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ABSTRAK

ANALISIS PERBANDINGAN KETEPATAN MODEL FINANCIAL
DISTRESS PADA PERUSAHAAN SEKTOR PERTAMBANGAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2009-2016

Oleh

ANGGIT HARGO JATI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kemampuan model prediksi kebangkrutan
berbasis akrual dan aliran kas dalam memprediksi terjadinya kondisi financial
distress di masa mendatang. Model prediksi kebangkrutan berbasis akrual
terbentuk dari 5 rasio keuangan milik Altman yaitu working capital:total assets
retained earnings:total assets, earnings before interest and taxes; total assets,
market value of equity:book value of total debt,dan sales:total assets. Model
prediksi kebangkrutan berbasis aliran kas terbentuk dari 3 rasio keuangan milik
Gilbert, Menon, dan Schwartz yaitu cash flow from opererations: current
liabilities, cash flow from operations:total assets, dan cash flow from
operations:total liabilities. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan
Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2009-2016.
Penelitian ini menggunakan alat statistik analisis diskriminan untuk membentuk
model prediksi kebangkrutan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa model
prediksi kebangkrutan berbasis akrual mempunyai kemampuan prediksi yang
sama baiknya dengan model prediksi kebangkrutan berbasis aliran kas. Hal
tersebut ditunjukkan dengan hasil uji test proporsi dua sampel dengan nilai Z
hitung < t tabel. Kedua model prediksi kebangkrutan baik berbasis akrual dan
aliran kas mampu mengklasifikasikan perusahaan ke dalam kelompok non
financial distress dan financial distress dengan kemampuan yang sama baiknya.

Kata kunci : financial distress, model prediksi berbasis akrual, model prediksi
berbasis aliran kas.



ABSTRACT

ANALISIS PERBANDINGAN KETEPATAN MODEL FINANCIAL
DISTRESS PADA PERUSAHAAN SEKTOR PERTAMBANGAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2009-2016

By

ANGGIT HARGO JATI

This study aims to examine the ability of bankruptcy prediction model based on
the accrual and cash flow in the financial condition of the predict the onset of
distress in the future. The accrual-based bankruptcy prediction model formed of 5
financial ratio's Altman: working capital:total assets retained earnings:total
assets, earnings before interest and taxes; total assets, Market value of
equity:book value of total debt,and sales:total assets. Model prediction
bankruptcy based cash flow formed of 3 ratio financial gilbert, belonging to
menon, and Schwartz : cash flow opererations:current liabilities, cash flow krom
operations:total assets, and cash flow from operations:total liabilities. This
research using samples of mining companies were listed on the Indonesia Stock
Exchange in the period 2009-2016. This research uses statistical tools to form the
discriminant analysis model predictions of bankruptcy. The results showed that
the accrual-based bankruptcy prediction model have the same predictive
capabilities as model predictions of cash flow-based bankruptcy. It is shown with
the result of two sample propotion test which show Z value <t table. Both of
based bankruptcy prediction models and cash flow-based bankruptcy prediction
models can classifies companies into the group of non financial distress and
financial distress with the same capabilities.

Keywords : financial distress, accrual based bankruptcy prediction model, cas
flow based bankruptcy prediction model
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l. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pada umumnya perusahaan yang go public memanfaatkan keberadaan pasar modal
sebagai sarana untuk mendapatkan sumber dana atau alternatif pembiayaan.
Adanya pasar modal dapat dijadikan sebagai alat untuk merefleksikan kinerja dan
kondisi keuangan perusahaan. Pasar akan merespon positif melalui peningkatan
harga saham perusahaan jika kondisi keuangan dan kinerja perusahaan bagus. Para
investor dan kreditur sebelum menanamkan dananya pada suatu perusahaan akan
selalu melihat terlebih dahulu kondisi keuangan perusahaan tersebut apakah
mengalami kesulitan keuangan atau tidak. Oleh karena itu, analisis dan prediksi

atas kondisi keuangan suatu perusahaan adalah sangat penting (Atmini, 2005).

Kemampuan suatu perusahaan untuk dapat bersaing sangat ditentukan oleh

kinerja perusahaan itu sendiri. Perusahaan yang tidak mampu bersaing untuk
mempertahankan kinerjanya akan tergusur dari lingkungan industrinya dan akan
mengalami kebangkrutan. Agar kelangsungan hidup suatu perusahaan tetap terjaga,
maka pihak manajemen harus dapat mempertahankan atau terlebih lagi memacu
peningkatan kinerjanya. Oleh karena itu, diperlukan Analisis laporan keuangan
didalam suatu perusahaan guna mengetahui kondisi perusahaan. Analisis laporan
keuangan menurut Harahap (2012) adalah menguraikan pos-pos laporan keuangan

menjadi unit informasi yang lebih kecil dan melihat hubungannya yang bersifat



signifikan atau yang memiliki makna antara satu dengan yang lain baik antara data
kuantitatif maupun data non-kuantitatif dengan tujuan mengetahui kondisi
keuangan yang lebih dalam yang sangat penting dalam proses pengambilan

keputusan yang tepat.

Dalam melakukan analisis laporan keuangan, rasio-rasio keuangan dapat digunakan
untuk membentuk suatu model financial distress suatu perusahaan. Model financial
distress diperlukan oleh sektor pertambangan karena mengingat sejak tahun 2013
tantangan bagi industri pertambangan dirasakan lebih berat. Kondisi perusahaan
pertambangan saat ini sedang mengalami kelesuan. Sejak tahun 2013 pertumbuhan
ekspor Indonesia berada dalam tren melambat. Ekspor yang belum kuat dan
ketidakpastian yang masih tinggi pada gilirannya menurunkan investasi, khususnya
investasi nonbangunan. kinerja ekspor komoditas SDA menurun sejalan dengan
harga komoditas global yang menurun. Berdasarkan komoditas, terbatasnya ekspor
terutama karena lemahnya kinerja ekspor komoditas manufaktur dan pertambangan.
Perlambatan ekspor pada sektor manufaktur terjadi pada kelompok barang tekstil dan
produk dari tekstil (TPT) serta Crude Palm Oil (CPO), dan kelompok barang dari
karet. Sementara itu, ekspor komoditas pertambangan juga tumbuh melambat seiring
terbatasnya pertumbuhan negara tujuan utama yaitu China dan India (Bank

Indonesia, 2014).

Disamping itu, pemerintah mulai mengefektifkan penerapan Undang-Undang Nomor
4 Tahun 2009 tentang Pertambangan Mineral dan Batubara. Peraturan ini
mengharuskan perusahaan membangun pabrik pengolahan dan pemurnian mineral
atau smelter. Walaupun telah diundangkan sejak tahun 2009, hampir tak ada

perusahaan yang membangunnya hingga tahun 2013 terutama korporasi besar seperti



PT Freeport Indonesia dan PT Newmont Nusa Tenggara. Alhasil, sesuai undang-
undang tersebut, sejak 12 Januari 2014 perusahaan tambang tak diizinkan
mengekspor produksinya dalam bentuk konsentrat. Larangan ekspor akan dicabut

apabila perusahaan sudah membuat komitmen pembangunan smelter (Nafi, 2016).

Pertumbuhan ekspor Indonesia yang melambat sejak tahun 2013, ditambah dengan
mulai efektifnya penerapan Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2009 tentang
Pertambangan Mineral dan Batubara sejak 12 Januari 2014, memiliki dampak yang
cukup signifikan terhadap keberlangsungan usaha perusahaan pertambangan. Kondisi
ini berdampak pada menurunnya pendapatan dari penjualan komoditas tambang dan
perolehan laba yang semakin menurun. Jika biaya produksi semakin meningkat dan
harga penjualan semakin menurun, hal itu dapat menyebabkan kerugian perusahaan.
Masalah di atas jika terjadi terus-menerus akan mengakibatkan financial distress
bahkan dapat mengakibatkan kebangkrutan perusahaan (Yunanto, 2017). Selain itu,
dalam laporan ke-13 dari rangkaian laporan Industri PwC seperti yang diterima oleh
Majalah Tambang, 40 perusahaan pertambangan global terbesar mencatat kerugian
bersih kolektif (US$27 miliar). Ini merupakan yang pertama dalam sejarah dimana
kapitalisasi pasar turun sebesar 37% dan lebih dari itu penurunan ini bahkan telah
secara efektif menghapus keuntungan yang diperoleh selama siklus super komoditas.
Kondisi yang demikian kemudian berimbas pada perusahaan tambang Indonesia.
Pada tahun 2015 tidak ada perusahaan pertambangan di Indonesia dengan kapitalisasi
pasar melebihi US$4 miliar. Angka tersebut merupakan batas terendah agar dapat

masuk dalam jajaran 40 perusahaan pertambangan terbesar di dunia berdasarkan

kapitalisasi pasar (www.PwC.com|).

Platt dan Platt (2006) mendefinisikan financial distress sebagai kondisi yang


http://www.pwc.com/

menunjukan tahap penurunan dalam kondisi keuangan perusahaan yang terjadi sebelum
terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Kondisi financial distress dari sebuah
perusahaan dapat diteliti sebelum hal tersebut terjadi. Semakin awal tanda—tanda
financial distress itu ditemukan, maka semakin baik bagi pihak manajemen karena
pihak manajemen dapat melakukan perbaikan sejak awal. Oleh karena itu, perusahaan
perlu menganalisa untuk dapat memprediksi potensi financial distress yang akan terjadi
sehingga perusahaan dapat mengambil langkah—langkah penanggulangan dan perbaikan
yang tepat. Potensi financial distress dapat diketahui dari nilai atau index yang dihitung
melalui model financial distress. Model-model financial distress dikembangkan dengan
teknik Multiple Discriminant Analysis (MDA) dengan cara mengkombinasikan
beberapa macam rasio keuangan dalam suatu persamaan. Altman (1968)
mengembangkan model Beaver dengan menggunakan analisis diskriminan. Model
penelitiannya memisahkan kelompok perusahaan yang bangkrut dan kelompok
perusahaan yang tidak bangkrut untuk memprediksi kegagalan bisnis. Penelitian yang
dilakukan oleh Altman (1968) tersebut dilakukan pada perusahaan manufaktur yang
telah go public. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa model Multiple Discriminant
Analysis (MDA) dengan menggunakan 5 rasio keuangan (working capital to total
assets, retained earnings to total assets, earnings before interest and taxes to total
assets, market value equity to book value of total debt dan sales to total assets) memiliki

tingkat akurasi 95% satu tahun sebelum terjadi kebangkrutan.

Penelitian terdahulu terkait prediksi financial distress perusahaan yang dilakukan
Wulandari et.al (2014) melakukan penelitian terkait prediksi financial distress pada
perusahaan food and baverage yang menyimpulkan bahwa model Altman,

Springate dan Ohlson dapat digunakan untuk memprediksi kesulitan keuangan



perusahaan. Penelitian lain yang dilakukan oleh Wang dan Campbell (2010)
terhadap perusahan yang telah terdaftar di bursa efek China telah membuktikan
bahwa model Z-score tidak mampu memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan
dengan baik (Wang, 2010). Penelitian tesebut menunjukkan bahwa model Wang
dan Chambell yang berdasarkan pada model akuntansi yaitu Profitability Before
Taxation (PBT) mampu memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan dengan lebih

baik dibangdingkan dengan model Z-score milik Altman.

Gilbert et.al (1990) dalam artikelnya yang berjudul Predicting Bankruptcy For
Firms in Financial distress menggunakan rasio keuangan yang berbasis aliran kas
untuk memprediksi gejala kebangkrutan suatu perusahaan. Rasio keuangan
berbasis aliran kas tersebut adalah: a) cash flow opererations to current liabilities,
b) cash flow from operations to total assets, dan c¢) cash flow from operations to
total liabilities. Rasio- rasio keuangan terebut diambil dari laporan arus kas.
Selanjutnya, rasio keuangan milik tersebut digunakan dalam penelitian ini sebagali
rasio keuangan berbasis kas yang kemudian akan dibandingkan kemampuannya
dengan rasio keuangan berbasis akrual milik Altman dalam memprediksi
kebangkrutan dari suatu perusahaan. Dalam penelitian-penelitian sebelumnya,
terdapat banyak pertentangan yang memperdebatkan keunggulan kemampuan rasio
keuangan berbasis kas dan rasio keuangan berbasis akrual dalam memprediksi
kebangkrutan. Gentry et. al (1985) dalam Zu'amah (2005) menemukan bukti
empiris bahwa komponen dana berbasis aliran kas memiliki kemampuan dalam
mengklasifikasi perusahaan gagal dan tidak gagal karena arus kas memasukkan
berbagai aliran dana baik masuk dan keluar serta memasukkan unsur dividen.

Lebih lanjut lagi bahwa Gentry et. al (1987) dan Aziz & Lawson (1989) dalam



(Zuamah, 2005) menyatakan dalam penelitiannya bahwa model prediksi yang
berbasis komponen aliran kas memiliki kemampuan prediksi yang lebih baik
dibandingkan dengan berbasis akrual. Sedangkan dalam penelitian lain, Casey dan
Bartczak (1984) dalam Atmini (2005) menyatakan bahwa arus kas merupakan

prediksi yang buruk dalam memprediksi financial distress.

Berdasarkan adanya pertentangan tersebut, maka penelitian ini akan mencoba
membandingkan kemampuan ketepatan prediksi antara model financial distress
yang terbentuk dari rasio keuangan berbasis kas dan rasio keuangan berbasis
akrual. Dengan adanya penelitian ini diharapkan mendapatkan bukti empiris suatu
model financial distress yang dapat digunakan oleh para pemakai laporan
keuangan terutama investor dan kreditor dalam mempertimbangkan keputusan
yang berkaitan dengan perusahaan sehingga manajemen perusahaan mampu
mengambil sebuah tindakan antisipasi untuk mengatasi kondisi financial distress
yang sedang dialami perusahaan. Dengan dasar uraian tersebut, penelitian ini
mengambil judul “Analisis Perbandingan Ketepatan Model Financial distress
pada Perusahaan Sektor Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2009 -2016”

1.2 Rumusan Masalah

Perbandingan antara model financial distress yang menggunakan rasio keuangan
berbasis akrual dan kas sudah banyak dibicarakan. Kedua elemen tersebut
sebenarnya saling mengisi dan melengkapi. Rasio keuangan berbasis kas
memberikan informasi mengenai likuidasi perusahaan yang digunakan para
pemakai laporan keuangan sebagai dasar pertimbangan pengambilan keputusan,

sedangkan basis akrual sangat penting dalam penyusunan laporan laba rugi dan



laporan posisi keuangan perusahaan. Namun dalam penelitian ini akan
dibandingkan ketepatan model financial distress yang menggunakan rasio
keuangan basis akrual dan model financial distress yang menggunakan rasio
keuangan berbasis kas. Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: Apakah
model financial distress yang menggunakan rasio keuangan berbasis akrual
memiliki kemampuan memprediksi kondisi financial distress suatu perusahaan
yang lebih baik dibandingkan dengan model financial distress yang menggunakan
rasio keuangan berbasis kas pada perusahaan yang bergerak di sektor

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2009-2016 ?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris serta menganalisis
model financial distress dengan menggunakan pendekatan rasio keuangan berbasis

akrual dan kas.

1.4 Manfaat Penelitian

a. Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi perusahaan khususnya dalam
memprediksi kondisi financial distress perusahaan dengan menggunakan rasio
keuangan berbasis kas dan berbasis akrual sehingga pihak perusahaan diharapkan
dapat mengambil kebijakan mengenai tindakan antisipasi dan perbaikan dalam
mengelola kinerja keuangan perusahaan.

b. Bagi Pihak Eksternal Perusahaan

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan pemahaman mengenai suatu gejala
kondisi yang dinamakan dengan financial distress sehingga pihak-pihak eksternal

perusahaan khususnya investor dan kreditor dapat menggunakan model financial



distress ini sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan perusat
c. Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan bagi ilmu pengetahuan
dan dapat menjadi perbandingan dalam mengkaji masalah yang sama sehingga

kekurangan yang ada dalam penelitian ini dapat diperbaiki.



1. KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN

2.1 Landasan Teori dan Penelitian Terdahulu

2.1.1 Landasan Teori

2.1.1.1 Teori Agensi

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan teori agensi sebagai suatu hubungan
kontrak antara seseorang atau beberapa orang (bertindak sebagai principal) dan
seseorang atau beberapa orang lainnya (bertindak sebagai agent) yang melakukan
pelayanan atas nama kepentingan principal serta mencakup pendelegasian
kewenangan pembuatan keputusan kepada agent. Manajemen perusahaan yang
bertindak sebagai agent memegang kuasa atas seluruh aktivitas perusahaan dan
pengendalian perusahaan. Agent melakukan dan mengambil tindakan atas nama
principal seperti para pemegang saham dan pemberi pinjaman, sehingga
manajemen perusahaan (agent) dituntut untuk selalu transparan dalam melaporkan
kinerja perusahaan sebagai bentuk pertanggungjawaban kepada para pemegang
saham dan pemberi pinjaman (principal). Konflik kepentingan dapat terjadi ketika
Manajer yang bertindak sebagai agent cenderung mengambil tindakan yang tidak
sesuai dengan kepentingan principal dan cenderung mengejar kepentingan dirinya
sendiri. Oleh karena itu, analisis rasio keuangan perlu dilakukan agar pihak
principal seperti para pemegang saham dan pemberi pinjaman mampu memonitor

kinerja manajemen perusahaan yang tercermin dari laporan keuangan perusahaan.
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Informasi yang terdapat dalam laporan keuangan dapat diolah menjadi rasio
keuangan yang dapat menjadi dasar dalam pengambilan keputusan. Manajer
menggunakan beberapa rasio terpenting untuk menyimpulkan leverage, likuiditas,
efisiensi, dan profitabilitas perusahaan. Berdasarkan pada teori keagenan, laporan
keuangan yang memiliki rasio keuangan yang baik akan memberikan keyakinan
kepada pihak principal bahwa mereka akan memperoleh kepentingan mereka
seperti pemegang saham yang akan memperoleh kembali dana yang telah
diinvestasikan. Sebaliknya, ketika hasil analisis rasio keuangan menunjukkan
bahwa perusahaan mengalami kondisi financial distress maka pihak principal

mulai ragu agent tidak mampu memberikan kepentingan para pihak principal.

2.1.1.2 Financial distress

Kondisi financial distress merupakan kondisi dimana keuangan perusahaan dalam
keadaan tidak sehat atau krisis. Financial distress yang cukup mengganggu
kegiatan operasional perusahaan merupakan suatu kondisi yang harus segera
diwaspadai dan diantisipasi (Bahri, 2015). Financial distress terjadi sebelum
perusahaan mengalami kebangkrutan sehingga model financial distress perlu
untuk dikembangkan lebih lanjut guna membentuk suatu prediksi mengenai
kondisi keuangan perusahaan di masa mendatang. Perusahaan yang mengalami
financial distress akan berusaha untuk mencari jalan keluar untuk menyelesaikan
masalah keungannya seperti pinjaman modal, melakukan penggabungan usaha,
atau bahkan menutup usahanya sebagai pilihan dalam mengatasi masalah kesulitan
keuangan yang sedang dihadapi. Kondisi financial distress perusahaan

didefinisikan sebagai kondisi dimana hasil operasi perusahaan tidak cukup untuk
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memenuhi kewajiban perusahaan (Insolvency). Insolvency dapat dibedakan dalam 2

kategori, yaitu:

1.

Technical Insolvency

Bersifat sementara dan munculnya karena perusahaan kekurangan kas untuk
memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendek.

Bankruptcy Insolvency

Bersifat lebih serius dan munculnya ketika total nilai hutang melebihi nilai

total aset perusahaan atau nilai ekuitas perusahaan negatif.

2.1.1.3 Penyebab Financial Distress

Secara garis besar penyebab financial distress dibagi menjadi dua faktor yaitu, faktor

internal dan eksternal, dimana faktor internal terdiri dari:

a.

Kesulitan arus kas

Terjadi ketika penerimaan pendapatan perusahaan dari hasil operasi perusahaan
tidak cukup untuk menutup beban usaha yang timbul atas aktivitas operasi
perusahaan. Kesulitan arus kas juga disebabkan adanya kesalahan aktivitas

perusahaan yang memperburuk kondisi keuangan perusahaan.

b. Besarnya jumlah utang

Kebijakan pengambilan hutang perusahaan untuk menutupi biaya yang
timbul akibat operasi perusahaan akan menimbulkan kewajiban bagi perusahaan
untuk mengembalikan hutang di masa depan. Ketika tagihan jatuh tempo dan
perusahaan tidak memiliki cukup dana untuk membayar semua tagihan maka
kemungkinan yang dilakukan kreditur adalah mengadakan penyitaan harta

perusahaan untuk menutupi kekurangan pembayaran tersebut.

c. Kerugian Operasional
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Kerugian dalam kegiatan operasional perusahaan selama beberapa tahun
Kerugian operasional perusahaan menimbulkan arus kas negatif dalam
perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena beban operasional lebih besar dari
pendapatan yang diterima oleh perusahaan ( Damodoran,2011 )

Sedangkan, faktor—faktor eksternal yang bisa mengakibatkan perusahaan

mengalami financial distress adalah sebagai berikut:

a. Keinginan pelanggan
Perubahan keinginan pelanggan yang tidak diantisipasi oleh perusahaan yang
mengakibatkan pelanggan lari atau berpindah sehingga terjadi penurunan dalam
pendapatan.Untuk menjaga hal tersebut perusahaan harus selalu mengantisipasi
kebutuhan pelanggan dengan menciptakan produk-produk yang sesuai dengan
keinginan pelanggan.

b. Kesulitan bahan baku
Kesulitan ini terjadi karena supplier tidak dapat memasok lagi kebutuhan bahan
baku yang digunakan untuk produksi. Untuk mengantisipasi hal tersebut,
peusahaan harus selalu menjalin hubungan baik dengan supllier dan tidak
menggantungkan kebutuhan bahan baku pada satu supplier sehingga risiko
kekurangan bahan baku dapat diatasi.

c. Faktor debitor
Faktor ini juga harus diantisipasi untuk menjaga agar debitor tidak melakukan
kecurangan. Terlalu banyak piutang diberikan kepada debitor dengan jangka
waktu pengembalian yang lama akan mengakibatkan banyak aset mengganggur
yang tidak memberikan penghasilan sehingga mengakibatkan kerugian yang
besar bagi perusahaan. Untuk mengantisipasi hal tersebut perusahaan harus

selalu mengawasi dan mengontrol piutang yang dimiliki serta keadaan debitor
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agar dapat melakukan perlindungan dini terhadap aset perusahaan.

d. Faktor kreditur
Hubungan yang tidak harmonis dengan kreditur juga bisa berakibat fatal
terhadap kelangsungan hidup perusahaan.Untuk mengantisipasi hal tersebut,
perusahaan harus bisa mengelola hutangnya dengan baik dan juga membina
hubungan baik dengan kreditur.

e. Persaingan bisnis
Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan agar selalu
memperbaiki diri sehingga bisa bersaing dengan kompetitor lain dalam
memenuhi kebutuhan pelanggan. Semakin ketatnya persaingan menuntut
perusahaan agar selalu memperbaiki produk yang dihasilkan, memberikan nilai
tambah yang lebih baik lagi kepada pelanggan.

f. Kondisi perekonomian global
Kondisi perekonomian global akan memberikan efek pada seluruh negara. Efek
yang diberikan tergantung pada situasi yang terjadi apakah berpengaruh baik
atau buruk, untuk itu perusahaan harus siap dengan perubahan kondisi yang

sukar diprediksi.

2.1.1.4 Analisis Rasio Keuangan

Analisis laporan keuangan pada dasarnya untuk membuat informasi pada laporan
keuangan yang bersifat kompleks ke dalam elemen-elemen yang lebih sederhana dan
mudah dipahami. Analisis laporan keuangan merupakan suatu proses evaluasi
terhadap pos-pos yang ada dalam laporan keuangan, sehingga dapat melakukan
estimasi dan prediksi yang paling mungkin dan dapat menghasilkan keputusan yang

tepat. Sedangkan menurut Hanafi (2009) tujuan analisis laporan keuangan yaitu pada
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dasarnya karena ingin mengetahui tingkat profitabilitas dan tingkat resiko atau
tingkat kesehatan suatu perusahaan. Tujuan analisis laporan keuangan yaitu untuk
memberikan pertimbangan yang lebih layak dan sistematis dalam rangka
memprediksi apa yang mungkin terjadi di masa datang, mengingat data yang
disajikan laporan keuangan menggambarkan apa yang telah terjadi dan analisis
laporan keuangan mengurangi dan mempersempit berbagai ketidakpastian. Menurut
Purwanti (2005), rasio keuangan dapat dikelompokkan menjadi lima kategori
dasar, vaitu:

1. Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban

jangka pendeknya yang telah jatuh tempo. Rasio likuiditas merupakan indikator

yang baik apakah perusahaan memiliki masalah dalam pengelolaan arus kas
atau tidak. Ukuran yang sering digunakan adalah:

a. Current Ratio (CR) merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan
hutang lancar yang bertujuan mengukur kemampuan perusahaan dalam
melunasi kewajiban pendeknya.

b. Quick Ratio (QR) yang hampir sama dengan current ratio namun tidak
memperhitungkan persediaan karena persediaan merupakan harta lancar
yang paling tidak likuid (tidak mudah dijual, dan jika dijual biasanya
dengan cara kredit). Quick ratio dihitung dengan mengurangkan persediaan
dari aktiva lancar, kemudian membagi sisanya dengan hutang lancar.

2. Sensitivitas

Menunjukkan proporsi penggunaan hutang guna membiayai investasi

perhitungannya ada dua cara, pertama memperhatikan data yang ada di neraca

guna menilai seberapa besar dana pinjaman digunakan dalam perusahaan;
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kedua mengukur resiko hutang dari laporan laba rugi untuk menilai seberapa

besar beban tetap bunga (bunga ditambah pokok pinjaman) dapat ditutup oleh

laba operasi. Rasio sensitivitas terdiri dari:

a. Total debt to total assets, mengukur persentase penggunaan dana dari
kreditur yang dihitung dengan cara membagi total hutang dengan total
aktiva.

b. Debt equity ratio, perbandingan antara total utang dengan modal

c. Time interest earned, dihitung dengan membagi laba sebelum bunga dan
pajak (EBIT) dengan beban bunga. Rasio ini mengukur seberapa jauh laba
bisa berkurang tanpa menyulitkan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
membayar bunga tahunan.

3. Produktifitas

Rasio produktifitas seberapa efektif perusahaan menggunakan sumber-sumber

daya perusahaan. Rasio ini dihitung dengan membandingkan penjualan dengan

aktiva pendukung terjadinya penjualan artinya rasio ini menganggap bahwa
suatu perbandingan yang “layak” harus ada antara perjualan dan berbagai
aktiva lainnya seperti: persediaan, piutang, aktiva tetap, dan lainya. Rasio
produktifitas meliputi: inventor turnover, fixed assest turnover, account
receivable turnover, dan total assets turnover.

4. Profitabilitas

Rasio profabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.

Ada banyak cara mengukur profitabilitas sehingga pengukurannya dikaitkan

pada penjualan yang dihasilkan, aktiva yang digunakan, maupun investasi

yang dilakukan oleh pemegang saham. Rasio profitabilitas terdiri dari:

a. Profit margin on sales, dihitung dengan cara membagi laba setelah pajak
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dengan penjualan

b. Return on total assets, perbandingan antara laba setelah pajak dengan total
aktiva guna mengukur tingkat pengembalian investasi total.

c. Return on net worth, perbandingan antara laba setelah pajak dengan modal
sendiri guna mengukur tingkat keuntungan investasi pemilik modal sendiri.

5. Pasar

Diterapkan untuk perusahaan yang telah go public dan mengukur kemampuan

perusahaan dalam menciptakan nilai terutama pada pemegang saham dan calon

investor. Rasio pasar terdiri dari:

a. Price earning ratio, merupakan rasio antara harga pasar saham dengan
harga per lembar saham. Jika rasio ini lebih rendah daripada rasio industry
sejenis, bisa merupakan indikasi bahwa investasi pada saham perusahaan
ini lebih beresiko daripada rata-rata industry.

b. Market to book value, perbandingan antara nilai pasar saham dengan nilai
buku saham, juga merupakan indikasi bahwa para investor menghargai

perusahaan.

2.1.1.5 Akrual

Basis Akrual adalah suatu basis akuntansi dimana transaksi ekonomi dan
peristiwa diakui, dicatat, dan disajikan dalam laporan keuangan pada saat
terjadinya transaksi tersebut tanpa memperhatikan waktu kas diterima atau
dibayar (Al-Amwal, 2017). Pencatatan menggunakan metode ini mengakui
beban pada saat transaski terjadi walaupun kas belum dibayarkan. Begitu pula
dengan pendapatan, pendapatan dicatat pada saat transaksi pendapatan terjadi

walaupun kas atas transaksi pendapatan tersebut baru diterima bulan depan.
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Dalam hal ini maka dapat disimpulkan bahwa pencatatan menggunakan basis

Akrual lebih mencermikan keadaan perusahaan dan lebih dapat mengukur

kinerja perusahaan. Konsep akrual dibedakan menjadi dua yaitu:

a. Discretionary Accrual
Discretionary accrual merupakan pengakuan akrual laba atau beban yang
bebas tidak diatur dan merupakan pilihan kebijakan manajemen, misalnya
akrual yang muncul akibat perubahan estimasi tingkat piutang tak tertagih,
dimana perubahan estimasi dilakukan manajemen untuk mengurangi beban
yang dilaporkan dalam suatu periode dan tidak terkait dengan perubahan
penjualan perusahaan (kegiatan operasional perusahaan).

b. Non-Discretionary Accrual
Non-discretionary accrual merupakan pengakuan akrual laba yang wajar
dimana sesuai dengan standar atau prinsip akuntansi yang berlaku umum,
misalnya akrual yang timbul dari peningkatan estimasi tingkat piutang tak
tertagih, dimana peningkatan estimasi ini ditimbulkan oleh peningkatan dalam

penjualan perusahaan ( kegiatan operasional perusahaan ).

2.1.1.6 Rasio Keuangan Berbasis Akrual (Altman)

Penelitian Altman merupakan penelitian awal yang mengkaji manfaat analisis rasio
keuangan untuk memprediksi kondisi financial distress perusahaan. Rasio-rasio
keuangan yang digunakan oleh Altman diambil dari pos-pos laporan laba-rugi dan
neraca dimana kedua laporan keuangan tersebut menggunakan basis akrual
sebagai dasar pencatatan transaksi akuntansinya. Rasio keuangan yang digunakan
oleh Altman mencakup lima rasio, yaitu:

a. Working Capital to Total Assets
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Merupakan rasio yang mengukur likuiditas aset bersih terhadap total
kapitalisasi dari perusahaan. Rasio modal kerja terhadap total aktiva dapat juga
didefinisikan sebagai rasio aktivitas yang mengukur sejauh mana modal kerja
yang ada dapat digunakan untuk membiayai total aktivanya. Modal kerja
merupakan investasi perusahaan dalam bentuk aktiva jangka pendek
(Cahyono, 2013). Working capital didefinisikan sebagai perbedaan antara nilai
aset lancar dengan hutang lancar (Altman, 1968). Melalui rasio ini akan
tampak bagaimana kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Semakin besar nilai rasio modal kerja terhadap total aktiva,
berarti semakin besar pula dana yang tertanam dalam aktiva lancar. Apabila
aktiva lancar perusahaan lebih kecil nilainya dibandingkan dengan kewajiban
lacarnya, maka rasio yang dihasilkan akan bernilai negative, sedangkan jika
aktiva lancar perusahaan lebih besar dibandingkan dengan kewajiban
lancarnya maka stakeholder perusahan seperti kreditor akan semakin percaya
kepada kemampuan perusahaan. Ketika suatu perusahaan mengalami
penurunan nilai aset lancar dibandingkan dengan total aset, ketidakcukupan
kas dalam membayar kewajiban, serta semakin membengkaknya hutang
perusahaan maka hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami
suatu kondisi financial distress.

b. Retained Earnings to Total Assets
Merupakan rasio yang mengukur akumulasi laba selama perusahaan
beroperasi (Altman, 1968). Pos saldo laba dalam laporan keuangan merupakan
bagian ekuitas yang bermakna bahwa perusahaan telah menerima atau
menahan laba dan tidak membayarkannya kepada pemegang saham selama

periode tertentu. Umur perusahaan sangat berpengaruh terhadap rasio ini,
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karena jika umur perusahaan tersebut masih tergolong muda, perusahaan
tersebut cenderung akan memiliki nilai rasio yang rendah, hal ini dapat terjadi
karena perusahaan muda belum memiliki banyak waktu untuk mengakumulasi
laba. Hal ini menimbulkan terjadinya perdebatan oleh perusahaan masih
memiliki umur operasi yang tergolong muda karena kecenderungan mereka
untuk diklasifikasikan ke dalam perusahaan yang mengalami financial
distress dengan berdasarkan rasio ini lebih besar dibandingkan dengan
perusahaan yang sudah beroperasi berpuluh-puluh tahun. Namun hal tersebut
sesuai jika melihat pada kondisi di dunia nyata, perusahaan memang
cenderung mengalami kondisi financial distress pada awal-awal tahun mereka
beroperasi. (Altman, 1968). Semakin besar hasil perhitungan dari rasio ini
menunjukan semakin besarnya laba ditahan untuk membiayai kebutuhan dana
perusahaan dan mengurangi besarnya sumber dana eksternal. Rasio laba
ditahan terhadap total aktiva menunjukkan bahwa setiap Rp 1,00 aktiva
perusahaan dijamin oleh saldo laba ditahan. (Cahyono, 2013)

c. Earning Before Interest and Taxes to Total Assets
Merupakan rasio yang mengukur seberapa besar produktivitas sebenarnya dari
aset perusahaan tanpa memperhitungkan pajak dan leverage factor (Altman,
1968). EBIT atau laba sebelum bunga dan pajak merupakan laba operasional
perusahaan sebelum dikenakan pajak dan kebijakan keuangan lainnya
(Cahyono, 2013). Rasio ini memiliki kontribusi yang besar dalam
memprediksi kebangkrutan. Rasio ini memperlihatkan keseluruhan kekuatan
perusahaan dalam mendatangkan pendapatan, Rasio ini juga mengukur
seberapa besar produktivitas yang sebenarnya dari aktiva perusahaan.

Melemahnya faktor ini merupakan indikator terbaik akan hadirnya
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kebangkrutan. Perusahaan dengan nilai EBIT:TA yang tinggi memiliki
kemampuan untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaanya.

d. Market Value of Equity to Book Value of Total Debt
Rasio nilai pasar modal terhadap nilai buku utang merupakan rasio
solvabilitas. Rasio ini mengukur seberapa besar jumlah penurunan nilai aset
perusahaan (diukur dari nilai market value modal dan hutang) sebelum
terjadinya kebangkrutan, yaitu ketika utang perusahaan melebihi aset
perusahaan (Altman, 1968). Modal yang digunakan dalam menghitung rasio
ini berasal dari gabungan nilai pasar dari modal biasa dan saham preferen
sedangkan utang mencakup utang lancer dan utang jangka panjang.

e. Salesto Total Assets
Merupakan rasio efisiensi yang mengukur kemampuan aset perusahaan dalam
menghasilkan penjualan (Altman, 1968). Rasio sales:to total asset hanya
dapat digunakan untuk perusahaan yang telah go public. Rasio penjualan
terhadap total aktiva menunjukkan efektifitas penggunaan seluruh aktiva
perusahaan dalam rangka menghasilkan penjualan bersih yang dapat
dihasilkan oleh setiap Rp 1,00 yang diinvestasikan dalam bentuk aktiva

perusahaan (Cahyono, 2013).

2.1.1.7 Arus Kas

Cash Basis merupakan salah satu konsep yang sangat penting dalam akuntansi,
dimana pencatatan basis kas adalah teknik pencatatan ketika transaksi terjadi
dimana uang benar-benar diterima atau dikeluarkan (Al-Amwal, 2017). Dengan
kata lain Akuntansi Cash Basis adalah basis akuntansi yang mengakui pengaruh

transaksi dan peristiwa lainnya pada saat kas atau setara kas diterima atau dibayar
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yang digunakan untuk pengakuan pendapatan, belanja dan pembiayaan. Harahap
(2009) menjelaskan penyajian laporan arus kas, transaksi yang mengakibatkan
adanya arus kas dibedakan menjadi:
a. Kegiatan operasional
Kegiatan operasional perusahaan manufaktur berbeda dengan kegiatan
operasional perusahaan jasa. Kegiatan operasional perusahaan manufaktur
terdiri dari membeli bahan baku, menjual barang dagangan, serta segala
aktivitas yang berkaitan dengan pembelian dan penjuala tunai. Sedangkan,
kegiatan operasional untuk perusahaan jasa adalah penjualan jasa kepada
konsumen. Semua kegiatan operasional tersebut menimbulkan arus kas masuk
ke perusahaan, seperti:
1)  Penerimaan hasil penjualan dari langganan
2)  Penerimaan dari piutang bunga
3)  Penerimaan dividen
4)  Penerimaan refund dari supplier
Dan juga menimbulkan arus kas keluar, seperti:
1)  Pembayaran atas pembelian bahan baku produksi
2)  Pembayaran gaji pegawai
3)  Pembayaran pajak penghasilan
b. Kegiatan investasi
Kegiatan investasi perusahaan terdiri dari pembelian dan penjualan kembali
surat berharga jangka panjang dan aktiva tetap. Arus kas yang terjadi dapat
berasal dari:
1)  Penjualan aktiva tetap perusahaan

2)  Penjualan surat berharga yang berupa investasi
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3)  Penagihan pinjaman jangka panjang
Sedangkan arus kas keluar dapat berasal dari:
1)  Pembayaran atas perolehan aktiva tetap
2)  Pemberian pinjaman kepada pihak lain
3)  Pembelian investasi jangka panjang

c. Kegiatan pendanaan
Kegiatan pendanaan adalah kegiatan menarik uang dari kreditor jangka panjang
dan dari pemilik serta pengembalian uang kepada mereka. Jadi arus kas
masuk ke perusahaan terjadi ketika perusahaan mendapat pinjaman dana dari
pihak kreditor, sedangkan arus kas keluar dari perusahaan ketika perusahaan
melakukan pembayaran kembali kepada pemilik atau kreditor atas pinjaman
dana yang telah diberikan. Nilai kas yang dimiliki oleh perusahaan, baik yang
dipegang oleh perusahaan atau berupa rekening giro, yang berasal dari
kegiatan operasional, investasi, dan pendanaan akan digunakan secara langsung
untuk membiayai seluruh aktivitas perusahaan, seperti membeli bahan baku,
membayar gaji pegawai, atau untuk membayar hutang. Informasi arus kas
berguna untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan
setara kas, sehingga memungkinkan para pengguna mengembangkan model
untuk menilai dan membandingkan nilai sekarang dari laporan arus kas dengan

laporan arus kas ke masa depan dari berbagai perusahaan.

2.1.1.8 Rasio Keuangan Berbasis Arus Kas (Gilbert, Menon, dan Schwartz)
Indikasi adanya financial distress yang dialami oleh perusahaan akan tampak
ketika perusahaan tidak memiliki cukup kas dalam membayar biaya yang

ditanggung perusahaan. Gilbert et. al (1990) menggunakan tiga rasio keuangan
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berbasis arus kas untuk memprediksi terjadinya kebangkrutan pada suatu
perusahaan, tiga rasio keuangan berbasis arus kas tersebut adalah sebagai berikut:
a. Cash Flow Opererations to Current Liabilities
Merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan likuiditas dari kas

perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya. Menurut Rosemary

Peavler (2017) dalam|http://bizfinance.about.com, jlka perusahaan memiliki

rasio arus kas operasi di bawah nilai 1,0 maka perusahaan tersebut tidak
memiliki cukup kas untuk membayar kewajiban jangka pendeknya dimana
situasi ini merupakan indikator terjadinya financial distress.

b. Cash Flow From Operations to Total Assets
Merupakan rasio yang mengukur kemampuan aset perusahaan dalam
menghasilkan kas (Mazouz, 2012). Jika perusahaan memiliki nilai rasio cash
retun on assets yang tinggi, maka jumlah kas yang dihasilkan oleh perusahaan
juga semakin besar sehingga perusahaan mampu melanjutkan operasinya.

c. Cash Flow From Operations to Total Liabilities
Merupakan rasio yang mengukur kemampuan arus kas perusahaan dalam

melunasi seluruh kewajiban yang ditanggung oleh perusahaan (Mazouz, 2012).

2.1.1.9 Hubungan Antara Rasio Keuangan Berbasis Akrual, Rasio Keuangan
Berbasis Arus Kas, dan Financial Distress

Analisis laporan keuangan dapat memberikan dukungan atas pengambilan
keputusan perusahaan dan juga dalam mengambil tindakan pencegahan ketika
perusahaan sedang mengalami suatu masalah seperti ketika sedang menghadapi
kondisi financial distress. Analisis laporan keuangan dilakukan dengan

menggunakan rasio-rasio keuangan dimana rasio keuangan tersebut memiliki
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kemampuan untuk mengukur kondisi perusahaan saat ini. Rasio keuangan yang
digunakan dapat dibedakan menjadi rasio keuangan berbasis akrual dan rasio
keuangan berbasis arus kas. Rasio keuangan berbasis akrual bersumber pada pos-
pos yang ada pada laporan neraca, laporan laba rugi, dan laporan perubahan
ekuitas, sedangkan rasio keuangan berbasis arus kas bersumber pada pos-pos
laporan arus kas. Kedua rasio keuangan ini mampu membentuk suatu model yang
dapat digunakan untuk memprediksi terjadinya kebangkrutan. Perbedaan metode
basis pencatatan transaksi yang digunakan dalam kedua rasio ini tentu juga akan
berpengaruh terhadap kemampuan kedua rasio keuangan ini dalam memprediksi
terjadinya financial distress dengan tepat. Rasio keuangan yang berbasis akrual
dimana basis akrual tidak memperhatikan kapan kas atau setara kas diterima atau
dibayarkan oleh perusahaaan dalam pengakuan transaksinya, sehingga pendapatan
dapat diakui oleh perusahaan ketika muncul hak untuk melakukan penagihan dari
hasil kegiatan perusahaan dan biaya diakui ketika kewajiban membayar terjadi.
Sedangkan dalam pencatatan transaksi berdasarkan basis kas, pengakuan
transaksi terjadi saat kas atau setara kas sudah benar-benar diterima atau
dibayarkan oleh perusahaan, sehingga pendapatan diakui ketika perusahaan
menerima kas yang memberikan arus kas masuk dan biaya diakui ketika
perusahaan melakukan suatu pembayaran secara kas yang mengakibatkan
terjadinya arus kas keluar. Walaupun memiliki perbedaan basis pencatatan
transaksi akuntansi yaitu basis akrual dan basis kas yang sebenarnya keduanya
saling mendukung dan berjalan bersama, namun dalam penelitian ini akan diuji
dan dibandingkan sehingga dapat membentuk suatu model prediksi dari rasio
keuangan tersebut yang dapat digunakan untuk memprediksi terjadinya financial

distress dengan tingkat prediksi yang lebih tepat.



2.1.2 Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

25

No | Namadan Judul Metode Hasil Penelitian
Tahun Penelitian
1. |Haryetti Analisis Financial CAMEL, G, Dari pendekatan financial
(2010) distress untuk EVA, dan PSA |distress yang dilakukan melalui
memprediksi Risiko CAMEL + G ( Capital, Asset,
kebangkrutan Earning, Liquidity, and Growth ),
Perusahaan ( Studi EVA ( Economic Value Added ),
kasus pada perusahaan dan PSA ( Profit Sensivity
perbankan di BEI) Analysis ) dengan perhitungan
rasio keuangan 10 perusahaan
sampel diketahui bahwa 60%
bank-bank yang menjadi sampel
tersebut dalam kondisi financial
distress, sementara 40% memiliki
risiko akan mengalami financial
distress, hal ini membuktikan
bahwa dengan modal yang besar
tidak dapat menjamin perusahaan
terhindar dari risiko
kebangkrutan.
2. |Shofaun Penerapan Metode Metode Hasil Penelitian menunjukan
(2012) Multiple discriminant | CAMELS dan bahwa terdapat perbedaan
Analysis ( MDA) Multiple penilaian tingkat kesehatan bank.
untuk mengukur Discriminant Hasil perhitungan dengan
kesehatanyang Analysis ( MDA ) | menggunakan faktor Capital,
mengindikasi Gejala | Altman Z-Score |Asset, earning, dan Liquidity
Financial distress menunjukan bahwa, secara
pada Bank Umum keseluruhan bank yang menjadi
Syariah ( BUS) Objek penelitian berada pada
kategori “Sehat” kecuali BSM
selama empat tahun konsisten
berada.
3. |Sari(2009) |Prediksi Financial CFFOCL, Hasil penelitian ini menunjukkan
distress dengan Rasio |CFFOTL, bahwa model prediksi financial
Arus Kas CFFOTS, distress dengan menggunakan
CFFOTA, rasio keuangan arus kas fit secara
CFFOEQ, statistic dan rasio CFFOTA,
CFFQOS, CFFOI, |CFFOS, IPPEPPE, CHWCTU,
IPPE/PPE RPPETS, DITS, dan NetDebt
(investasi aktiva |siginifikan dalam memprediksi
tetap/aktiva financial distress.
tetap),
CHWCTU,

RPPETS,
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IPPETU, DITS,
dan NetDebt.

Cahyono Prediksi Altman Z-Score |Hasil dari penelitian ini adalah
(2013) Kebangkrutan mampu membuktikan bahwa
Perusahaan model prediksi model Altman
Pertambangan Batu mampu memprediksi kondisi
Bara yang Listing di financial distress yang terlihat
Bursa Efek Indonesia dari hanya terdapat tiga
Periode 2011-2012 perusahaan yang mengalami
dengan Menggunakan kesalahan klasifikasi karena
Analisis Model Z- terjadi perbedaan antara hasil
score Altman antara metode Altman dengan
analisis diskriminan.
Zu’amah Perbandingan Rasio keuangan |Hasil penelitian menyatakan
(2005) Ketepatan Klasifikasi |berbasis akrual |bahwa kedua model prediksi
Model Prediksi dan rasio kepailitan yaitu model prediksi
Kepailitan Berbasis keuangan berbasis akrual dan model
Akrual dan Berbasis | berbasis kas. prediksi berbasis aliran kas dapat
Aliran Kas digunakan untuk memprediksi
terjadinya kepailitan di masa
mendatang, namun hipotesis
kedua dari penelitian ini
menyatakan bahwa model
prediksi kepailitan berbasis
akrual mampu memprediksi
terjadinya kepailitan dengan lebih
baik dibandingkan dengan model
prediksi berbasis aliran kas.
Wijayanti Analisis Ketepatan Rasio keuangan |Hasil penelitian menunjukkan

dan Marsono
(2014)

Prediksi
Kebangkrutan: Studi
Banding
menggunakan
Pendekatan Berbasis
Akrual dan Aliran Kas
( Studi Kasus
Perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun
2009-2012)

Berbasis akrual
dan rasio
keuangan
Berbasis kas.

bahwa model prediksi
kebangkrutan berbasis akrual
memiliki kemampuan prediksi
yang sama baiknya dengan model
prediksi kebangkrutan berbasis
aliran kas
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Rasio Keuangan berbasis Akrual:

1.  Working Capital to Total Assets

2. Retained Earning to Total Assets

3. Earning Before Interest and Tax
to Total Asset

4. Market Value of Equity to Total
Liabilities

5. Sales to Total Assets

/ Model financial distress \

Rasio Keuangan berbasis Kas:

1. Cash Flow from Operation
to Current Liabilities

2. Cash Flow from Operation
to Total Assets

3. Cash Flow from Operatiom
to Total Liabilities

Tingkat ketepatan Model
financial distress

y

Untuk membandingkan mana yang
lebih baik Model Financial Distress
dengan basis Akrual atau Model
Financial Distress berbasis Kas

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian

2.3 Hipotesis

Rasio keuangan berbasis akrual dapat digunakan untuk memprediksi kejadian-

kejadian di masa mendatang seperti memprediksi kondisi financial distress yaitu

dengan melakukan analisis terhadap rasio keuangan tersebut. Rasio keuangan

berbasis akrual yang diambil dari data laporan laba rugi dan neraca memiliki

kemampuan memprediksi kebangkrutan karena rasio keuangan akrual dapat

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya terhadap

utang jangka pendek melalui rasio likuiditas, kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba melalui rasio profitabilitas, serta kemampuan perusahaan dalam
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mengelola aktiva melalui rasio aktiva. Rasio-rasio tersebut terdapat pada rasio
keuangan model Altman yang digunakan untuk memprediksi kondisi financial
distress. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka terbentuklah hipotesis sebagai
berikut:

H, : Model prediksi financial distress berbasis akrual memiliki
kemampuan memprediksi kondisi financial distress yang lebih baik daripada

model financial distress berbasis aliran kas.



I11.  METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan pertambangan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2009-2016. Sedangkan

sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik pengambilan sampel
dilakukan dengan menggunakan cara purposive sampling yaitu sampel yang
dipilih berdasarkan tujuan penelitian. Sampel penelitian dibagi menjadi dua, yaitu
sampel estimasi dan sampel validasi (holdout) . Kriteria yang digunakan untuk
menentukan sampel penelitian adalah:

a. Sampel estimasi adalah perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2014.
Sampel validasi adalah perusahaan- perusahaan yang termasuk dalam sektor
pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2015-2016. Pemilihan sampel
yang berasal dari satu industri sejenis ini bertujuan untuk menghindari adanya
pengaruh perbedaan industri.

b. Sampel estimasi dan validasi telah mempublikasikan laporan keuangan auditan
antara tahun 2009-2016.

c. Sampel financial distress baik sampel estimasi maupun validasi adalah

perusahaan yang terdaftar di BEI yang memiliki nilai ekuitas negatif atau
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memiliki earning per share negatif selama lebih dari satu tahun dan kemudian
dipasangkan dengan sampel non financial distress dengan tingkat aset dan
jenis industri yang sama.

d. Perusahaan yang tidak memiliki data laporan keuangan yang lengkap

dikeluarkan dari kelompok sampel.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data
yang diperoleh dari pihak lain yang berupa laporan publikasi. Data tersebut
berupa laporan keuangan auditan perusahaan pertambangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2009-2016. Sumber data diperoleh dari

laporan tahunan perusahaan yang diperoleh melalui internet yaitu dengan cara

mengakses|www.idx.co.id. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

aset lancar, hutang lancar, total aset, total hutang, market value of equity, laba

ditahan, penjualan, laba sebelum pajak dan bunga, dan arus kas operasional.

3.3 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel
3.3.1 Variabel Penelitian
Dalam penelitian ini menggunakan variabel terikat yaitu financial distress.

Sedangkan variabel bebas yang digunakan adalah rasio keuangan berbasis akrual.

3.3.2 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

3.3.2.1 Rasio Keuangan Berbasis Akrual

Basis akrual merupakan pencatatan transaksi yang mengakui terjadinya suatu
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transaksi pada saat transaksi tersebut walaupun kas atau setara kas belum benar-
benar diterima atau dibayar. Rasio keuangan akrual yang digunakan dalam
penelitian ini adalah lima rasio keuangan milik Altman (1968) yang terdiri dari:
a. Working Capital to Total Assets,
Merupakan rasio yang mengukur likuiditas aset bersih terhadap total
kapitalisasi dari perusahaan. Working capital didefinisikan sebagai perbedaan
antara nilai aset lancar dengan hutang lancar.
b. Retained Earnings to Total Assets
Merupakan rasio yang mengukur akumulasi laba selama perusahaan
beroperasi.
c. Earnings Before Interest and Taxes to TotalAssets
Merupakan rasio yang mengukur seberapa besar produktivitas sebenarnya dari
aset perusahaan tanpa memperhitungkan pajak dan leverage factor.
d. Market Value of Equity to Book Value of Total Debt
Merupakan rasio yang mengukur seberapa besar jumlah penurunan nilai aset
perusahaan (diukur dari nilai market value modal dan hutang) sebelum
terjadinya kebangkrutan, yaitu ketika hutang perusahaan melebihi aset
perusahaan.
e. Sales to Total Assets.
Merupakan rasio yang mengukur kemampuan aset perusahaan dalam
menghasilkan penjualan.
Rasio keuangan berbasis akrual tersebut diperoleh dengan menganalisis pos-pos
yang ada pada laporan keuangan laba rugi dan neraca perusahaan pertambangan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode tahun yang digunakan adalah
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rentang tahun 2009 hingga 2016 untuk melihat kondisi financial distress guna

membentuk suatu model prediksi untuk tahun selanjutnya.

3.3.2.2 Rasio Keuangan Berbasis Kas
Basis kas merupakan teknik pencatatan yang mengakui terjadinya transaksi pada
saat kas atau setara kas benar-benar diterima dan dibayarkan. Rasio keuangan
berbasis kas yang digunakan dalam penelitian adalah tiga rasio keuangan milik
Gilbert, Menon, dan Schwartz yang terdiri dari:
a. Cash Flow Opererations to Current Liabilities
Merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan likuiditas dari kas
perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya (Mazouz, 2012).
b. Cash Flow From Operations toTotal Assets
Merupakan rasio yang mengukur kemampuan aset perusahaan dalam
menghasilkan kas (Mazouz, 2012).
c. Cash Flow From Operations toTotal Liabilities.
Merupakan rasio yang mengukur kemampuan arus kas perusahaan dalam
melunasi seluruh kewajiban yang ditanggung oleh perusahaan (Mazouz,
2012).
Rasio keuangan berbasis kas tersebut diperoleh dengan mengamati pos- pos
yang ada pada laporan arus kas perusahaan pertambangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Periode tahun yang digunakan adalah tahun 2009
sampai 2016 untuk mengamati kondisi financial distress guna membentuk suatu
model prediksi financial distress berbasis kas yang dapat digunakan untuk tahun

selanjutnya.
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3.4 Metode Pengumpulan Data
Pengumpulan data dimulai dengan tahapan penelitian pendahuluan, yaitu
melakukan studi kepustakaan dengan mempelajari literatur yang berkaitan
dengan masalah yang diteliti. Selain itu juga dilakukan pengkajian data yang
dibutuhkan yaitu mengenai jenis data, ketersediaan data, dan cara mengumpulkan
data. Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
metode dokumentasi yaitu menggunakan data historis tertulis yang berasal dari
pihak lain. Data dokumentasi tersebut berupa:
1. Daftar nama seluruh perusahaan pertambangan yang menjadi sampel
penelitian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2009-2016.
2. Data laporan keuangan tahunan masing-masing perusahaan sampel periode

tahun 2009-2016 yang diperoleh melalui situs www.idx.co.id

3.5 Metode Analisis Data

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis diskriminan
sehingga variabel-variabel yang mampu membedakan antara kedua kelompok
dapat diidentifikasi serta menggunakan variabel-variabel yang telah teridentifikasi
tersebut untuk menyusun persamaan atau fungsi baru yang dapat digunakan untuk
menjelaskan perbedaan antara kedua kelompok. Selain itu, metode analisis data
lain yang digunakan dalam penelitian ini adalah statistik deskriptif. Pengolahan

data penelitian ini menggunakan alat bantu berupa software computer SPSS.

3.5.1 Statistik Deskriptif
Pengujian statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahun gambaran umum
variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. Hasil pengujian statistik

deskriptif mencakup informasi mengenai mean atau rata-rata, standar deviasi,
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maximum atau nilai tertinggi, dan minimum atau nilai terendah pada data.

3.5.2 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan pertama-tama dengan membentuk fungsi

diskriminan yang menjadi sebuah model financial distress yang berasal dari rasio

keuangan berbasis kas dan rasio keuangan berbasis akrual dari estimasi,

kemudian model financial distress akan diuji ketepatan klasifikasinya terhadap

sampel validasi. Model financial distress dibentuk dan diuji dengan

menggunakan metode analisis diskriminan.

Z =Db0 + blx1 + b2x2 + .... + bnxn

Yang dalam hal ini:

Z = index diskriminan (Z-score)

b0 = intercept

bl = parameter

x1 = rasio keuangan berbasis akrual dan rasio keuangan berbasis kas

Langkah analisis diskriminan dapat dilakukan dengan cara sebagai berikut:

1. Menguji signifikansi variabel diskriminan
Pengujian signifikansi variabel diskriminan dengan menggunakan alat uji
statistik yaitu Wilk’s Lambda. Jika angka hasil analisis Wilk’s Lambda
mendekati nol (0) maka data tiap kelompok (perusahaan financial distres dan
tidak mengalami financial distress) berbeda, dan jika nilai Wilk’s Lambda
mendekat 1 maka data tiap kelompok cenderung sama. Variabel rasio
keuangan dapat digunakan untuk membentuk model prediksi kebangkrutan
(fungsi diskriminan) jika hasil test statistic Wilk 's Lambda menunjukkan
terdapat perbedaan yang signifikan dari variabel rasio keuangan tersebut.

Persamaan estimasi fungsi diskriminan unstandardized yang akan membentuk

model prediksi kebangkrutan dapat dilihat dari output Canonical Discriminant
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Function Coefficient yang berasal dari olahan SPSS masing-masing data rasio
keuangan akrual dan rasio keuangan kas. Jadi, terbentuk dua model financial
distress yaitu model financial distress berbasis akrual dan model financial
distress berbasis kas.

. Menguji ketepatan klasifikasi dari model financial distress (fungsi
diskriminan)

Untuk menguji ketepatan klasifikasi dari model financial distress, hal pertama
yang perlu dilakukan adalah mencari nilai Z-score tiap perusahaan sampel
validasi dengan memasukkan nilai rasio-rasio keuangan ke dalam model
financial distress baik berbasis akrual maupun aliran kas. Setelah itu,
ditetapkan nilai batas (cut off score) antara kelompok perusahaan yang
mengalami financial distress dan tidak mengalami financial distress. Nilai
batas untuk kasus dengan jumlah sampel kelompok yang sama besarnya
dihasilkan dengan rumus sebagai berikut (Ghozali, 2005):

Nilai cutoff =
71+ 72

2

Dalam hal ini:
Z] = rata-rata Z- score kelompok perusahaan non-financial distress
Z?2 = rata-rata Z-score kelompok perusahaan financial distress

selanjutnya, masing-masing angka Z-score tiap perusahaan untuk tiap
model prediksi dibandingkan dengan nilai cutoff tiap model prediksi. Jika
nilai Z-score perusahaan > nilai cutoff model prediksi, maka perusahaan
diprediksi tidak mengalami kondisi financial distress sedangkan jika nilai Z-
score perusahaan < nilai cutoff model prediksi maka perusahaan diprediksi

mengalami kondisi financial distress. Hasil analisis tersebut kemudian
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dibandingkan ketepatan klasifikasinya terhadap status emiten sampel validasi
sehingga dapat terlihat kemampuan ketepatan klasifikasi antara model
financial distress berbasis akrual dan aliran kas.

3. Uji Proporsi Dua Sampel Uji proporsi atau yang sering di sebut dengan uji Z
test digunakan untuk menguji perbedaan dua proporsi (dari dua sampel) data
berdasarkan hasil nyata di lapangan. Pada uji satu sisi, Ho diterima ,jika
Zhitung < Za. . dengan level signifikansi sebesar 5%.

Ho: mfd akrual = mpk kas ; tidak ada beda proporsi ketepatan klasifikasi
antara model financial distress berbasis akrual dan aliran kas.

Ha: mfd akrual > mpk kas ; ada beda proporsi ketepatan klasifikasi antara
model financial distress berbasis akrual dan aliran kas. Untuk mencari nilai Z
dalam uji proporsi dua sampel digunakan rumus sebagai berikut:

P1— P2

" P A-p), pe(1-p)
L n,

Z

Keterangan:

Z=nilai Z
nl=banyaknya sampel 1
n2=banyaknya sampel 2

pc= rata-rata tertimbang dari kedua proporsi sampel, yang dihitung dengan
rumus.

jumlah sukses X+ X

Pe = jumlah unsur dalam sampel T+ n,
X
= n,
X,
p: = n

X1 = jumlah perusahaan yang berhasil diprediksi dengan tepat menggunakan
model financial distress berbasis akrual

X2 = jumlah perusahaan yang berhasil diprediksi dengan tepat menggunakan
model financial distress berbasis aliran kas.



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah Model prediksi financial
distress berbasisi Akrual mampu memprediksi Financial distress lebih baik
dibandingakan dengan model financial distress berbasis aliran kas. Hasil
pengujian ketepatan klasifikasi model prediksi kebangkrutan terhadap sampel
validasi menyatakan bahwa model prediksi kebangkrutan berbasis akrual
memiliki kemampuan ketepatan prediksi sebesar 48,14%, hal tersebut ditunjukkan
dari total 27 sampel validasi terdapat 13 perusahaan yang berhasil diprediksi dan
diklasifikasikan dengan tepat ke dalam kelompok perusahaan non financial
distress dan financial distress. Sedangkan model prediksi kebangkrutan berbasis
aliran kas memiliki kemampuan ketepatan prediksi sebesar 40,74% yang
ditunjukkan dari total 27 sampel validasi terdapat 16 perusahaan yang dapat
diprediksi dan diklasifikasikan dengan tepat ke dalam kelompok perusahaan non

financial distress dan financial distress.

Berdasarkan proporsi yang dihasilkan oleh uji ketepatan klasifikasi tersebut,
diperoleh hasil uji proporsi dua sampel membuktikan bahwa kedua model prediksi
kebangkrutan baik model prediksi kebangkrutan berbasis akrual dan aliran kas

sama-sama dapat digunakan dalam memprediksi kondisi financial distress suatu
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perusahaan. Berdasarkan hasil yang diperoleh, tidak semua temuan dalam
hipotesis ini serupa dengan penelitian sebelumnya karena periode waktu
penelitian, sampel yang digunakan dalam penelitian, dan rasio—rasio keuangan

yang digunakan dalam penelitian berbeda dengan penelitian sebelumnya.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Sampel perusahaan pada penelitian ini hanya perusahaan pertambangan. Oleh
karena itu hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasikan ke industri yang
lain, misalnya industri perbankan atau industri property dan real estate.

2. Penelitian ini hanya menggunakan rasio keuangan sebagai variabelnya.

5.3 Saran

Pada penelitian yang akan datang terdapat beberapa hal yang perlu diperhatikan,

antara lain sebagai berikut:

1. Disarankan penelitian selanjutnya untuk menambah rentang tahun penelitian.

2. Penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan cakupan sampel yang lebih
luas. Hal ini bertujuan agar kesimpulan yang dihasilkan tidak hanya untuk
perusahaan pertambangan saja.

3. Meneliti variabel-variabel lain selain variabel yang digunakan dalam
penelitian ini yang mungkin berpengaruh terhadap kondisi financial distress,
seperti misalnya variabel independen penelitian ini dapat ditambah dengan
variabel non keuangan seperti kondisi ekonomi, sensitivitas perusahaan
terhadap kondisi ekonomi, dan opini auditor terhadap laporan keuangan

perusahaan juga mempengaruhi kondisi financial distress perusahaan.
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