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ABSTRAK

Saat ini, kondisi perekonomian yang semakin meningkat dan persaingan
bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan agar mampu mempertahankan
keberadaannya. Apabila seorang manajer tidak dapat mengelola perusahaannya dengan baik,
maka perusahaan tersebut berisiko mengalami kesulitan keuangan (financial distress) yang
bahkan dapat berujung pada kebangkrutan. Pada tahun 2012, beberapa perusahaan
pertambangan mengalami krisis, sehingga harus menghentikan kegiatan operasinya untuk
sementara. Bahkan pada tahun 2015, beberapa perusahaan pertambangan mengalami
kebangkrutan. Padahal, perusahaan pertambangan menyumbang seperempat hingga sepertiga
total penerimaan negara. Untuk mencegah terjadinya kebangkrutan, manajer harus mengetahui
bagaimana kondisi keuangan perusahaan untuk dapat mengambil tindakan yang cepat dan
tepat. Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini bertujuan untuk meneliti faktor-faktor
yang dapat mempengaruhi financial distress.

Variabel bebas yang diteliti adalah return on equity (ROE), current ratio, dan
long term debt to equity ratio. ROE merupakan rasio profitabilitas yang digunakan untuk
mengukur laba bersih yang dihasilkan dari setiap ekuitas perusahaan. Current ratio merupakan
alat ukur likuiditas untuk melihat seberapa besar aset jangka pendek yang dimiliki perusahaan
dapat membayar hutang jangka pendeknya. Long term debt to equity ratio digunakan untuk
melihat perbandingan hutang jangka panjang dan modal pemegang saham yang digunakan
sebagai pendanaan perusahaan. Sedangkan variabel terikat yang digunakan adalah financial
distress yang diukur dengan model skor Z Altman. Semakin kecil nilai skor Z Altman yang
dihasilkan, maka semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.

Penelitian ini dikategorikan sebagai causal study dengan pendekatan
kuantitatif. Pemilihan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling dengan sampel
sebanyak sembilan perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2010-2016. Data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder yang terdiri
dari studi pustaka dan laporan keuangan yang dipublikasikan pada situs Bursa Efek Indonesia
yang diakses melalui www.idx.co.id. Data yang sudah dikumpulkan diuji menggunakan uji
asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji
heteroskedastisitas untuk melihat kelayakan data. Setelah itu, uji hipotesis dilakukan dengan
melihat model regresi linier berganda, uji t, uji F, dan uji koefisien determinasi.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa return on equity (ROE) dan current
ratio memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress, sedangkan long term
debt to equity ratio memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap financial distress.
Apabila ROE perusahaan meningkat, maka kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
bersih dari setiap ekuitasnya meningkat. Dengan peningkatan tersebut, perusahaan semakin
mampu melunasi kewajibannya dan kemungkinan perusahaan mengalami financial distress
akan semakin kecil. Dengan current ratio yang tinggi, maka hutang jangka pendek perusahaan
semakin terjamin oleh aset jangka pendeknya dan kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress akan semakin kecil. Namun, dengan long term debt to equity ratio yang
tinggi, perusahaan harus membayar bunga yang kemungkinan akan meningkat serta melunasi
pokok hutang saat jatuh tempo. Hal tersebut akan menyebabkan kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress meningkat. Bagi investor, kreditor, dan perusahaan (manajer)
hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan. Bagi peneliti
berikutnya, diharapkan peneliti menambah variabel bebas, menggunakan perusahaan pada
industri lain, dan menggunakan sampel penelitian yang lebih banyak.

Kata kunci: financial distress, model skor Z Altman, return on equity, current ratio, long term
debt to equity ratio.


http://www.idx.co.id/

ABSTRACT

Nowadays, growing economic conditions and high business competition
require the company to be able to maintain its existence. If a manager can not manage his
company well, then the company is at risk of financial distress that can even lead to
bankruptcy. In 2012, some mining companies were experiencing a crisis, so they had to
temporarily halt their operations. Even in 2015, some mining companies went bankrupt. In
fact, mining companies accounted for a quarter to one-third of total state revenues. To prevent
the occurrence of bankruptcy, managers must know how the company's financial condition to
be able to take quick and precise action. Based on the phenomenon, this study aims to examine
the factors that can affect financial distress.

The independent variables were return on equity (ROE), current ratio, and
long term debt to equity ratio. ROE is a profitability ratio used to measure net income
generated from each firm's equity. Current ratio is a measure of liquidity to see how much
short term assets that the company can used to pay its short term debt. Long term debt to
equity ratio is used to see the comparison of long term debt and shareholder capital used as
the company's funding. The dependent variable is financial distress measured based on Altman
Z score model. The smaller the Altman Z score, the more likely the company is experiencing
financial distress.

This research is categorized as causal study with quantitative approach. The
sample selection was done by purposive sampling technique with sample of nine mining
companies listed on Indonesia Stock Exchange during 2010-2016. The data used in this
research is secondary data consisting of literature study and financial report published on the
Indonesia Stock Exchange website which is accessed through www.idx.co.id. The collected
data were tested using classical assumption test consisting of normality test, multicollinearity
test, autocorrelation test, and heteroscedasticity test to see the feasibility of data. After that,
hypothesis test is done by looking at multiple linear regression model, t-test, F-test, and
coefficient of determination test.

The results of this study indicate that the return on equity (ROE) and current
ratio has a significant negative effect on financial distress, while the long term debt to equity
ratio has no significant positive effect on financial distress. If the company's ROE increases,
then the company's ability to generate net income from each equity increases. With this
increase, companies are increasingly able to pay off their liabilities and the possibility of
companies experiencing financial distress will be smaller. With a high current ratio, the short-
term debt of the company is further assured by its short-term assets and the possibility of the
company experiencing financial distress will be smaller. However, with a high long-term debt
to equity ratio, the company must pay interest that is likely to increase as well as pay off the
debt principal at maturity. This will lead to the possibility of companies experiencing financial
distress increases. For investors, creditors, and company (managers) this research results can
be used as a basis for decision making. For the next researcher, it is expected to add other
independent variables, use companies in other industries, and use more research sample.

Keywords: financial distress, Altman Z score model, return on equity, current ratio, long term
debt to equity ratio.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Sekarang ini kondisi perekonomian semakin meningkat dan persaingan
bisnis semakin ketat menuntut perusahaan agar mampu mempertahankan
keberadaannya. Hal ini tidak terlepas dari peran manajer perusahaan untuk
mempertahankan bahkan meningkatkan kinerja perusahaan. Apabila seorang manajer
tidak dapat mengelola perusahaannya dengan baik, maka perusahaan tersebut berisiko
mengalami kerugian yang bahkan dapat berujung pada kebangkrutan. Apabila
perusahaan mengalami hal tersebut, berarti perusahaan tersebut berada dalam keadaan
financial distress. Kebangkrutan suatu perusahaan tidak akan terjadi secara mendadak,
namun akan dimulai dengan kesulitan keuangan atau financial distress (Sundjaja, dkk,
2013:223).

Menurut Ross (2008, dalam Sundjaja, dkk, 2013:223), financial
distress merupakan kondisi saat suatu perusahaan tidak dapat atau memiliki kesulitan
dalam memenuhi kewajibannya seperti membayar hutang usaha atau membayar bunga
yang dapat memaksa perusahaan untuk mengambil tindakan likuidasi. Hal ini dapat
disebabkan oleh tingginya beban tetap, aset yang kurang likuid, atau pendapatan yang
sangat sensitif dengan keadaan ekonomi. Perusahaan yang berada dalam keadaan
financial distress dapat menyebabkan adanya biaya yang harus dikeluarkan, seperti
pendanaan yang lebih mahal sampai pegawai yang produktivitasnya berkurang karena
pada umumnya pegawai tersebut merasa tertekan dengan adanya kemungkinan
perusahaannya bangkrut (Wilkinson, 2013).

Perusahaan yang memiliki profit yang kecil, atau bahkan mengalami
kerugian terus-menerus merupakan indikasi bahwa perusahaan tersebut berada dalam
kondisi keuangan yang kurang baik. Apabila perusahan tidak dapat memperbaiki
operasinya, maka hal ini akan meningkatkan risiko bisnis dan menurunkan kelayakan
kredit perusahaan dengan peminjam, pemasok, investor, dan bank. Dengan risiko
bisnis yang meningkat, maka akan semakin sulit bagi perusahaan untuk mendapatkan

dana dari pihak luar.



Untuk menghindari terjadinya financial distress, maka seorang manajer
harus mengambil keputusan yang baik bagi perusahaan. Selain itu, pihak-pihak lain
yang berkepentingan dengan perusahaan, seperti kreditor, pemasok, dan investor
maupun calon investor harus dapat memprediksi kebangkrutan perusahaan dalam
waktu dekat sebagai bahan pertimbangan keputusan yang akan diambil supaya tidak
mengalami kerugian. Ketika perusahaan mengalami kebangkrutan, kreditor sering kali
kehilangan pokok pinjaman serta pembayaran bunganya dan menimbulkan biaya
untuk penyelesaian secara hukum (Sundjaja, dkk, 2013:223). Untuk
mempertimbangkan keputusan yang akan diambil, maka pihak-pihak yang
berkepentingan tersebut membutuhkan berbagai informasi mengenai perusahaan.
Salah satu informasi yang dapat digunakan adalah laporan keuangan perusahaan.

Pelaporan keuangan merupakan suatu sistem akuntansi yang dibuat
untuk mengumpulkan data mengenai keuangan, klasifikasi data dengan cara yang
bermanfaat, dan meringkasnya pada laporan periodik (Price, dkk, 2014:4). Laporan
keuangan biasanya memuat lima elemen, yaitu neraca, laporan laba rugi, laporan
perubahan ekuitas, laporan arus kas, dan catatan atas laporan keuangan (lAl,
2015:1.3). Tujuan dari laporan keuangan adalah menyediakan informasi keuangan
mengenai suatu perusahaan yang berguna untuk pemegang saham sekarang dan
pemegang saham potensial, peminjam, dan kreditor lain dalam mengambil keputusan
yang berkaitan dengan penyediaan dana bagi perusahaan (Kieso, dkk, 2014:7).
Laporan keuangan dapat digunakan oleh berbagai pihak yang berkepentingan, mulai
dari manajer, kreditor, pemasok, dan investor atau calon investor.

Dalam penggunaan laporan keuangan, laporan tersebut dapat diolah
kembali menjadi informasi yang lebih berguna. Biasanya informasi tersebut diolah
kembali menjadi rasio keuangan agar dapat dianalisis kembali dan menciptakan
informasi yang belum terdapat dalam sebuah laporan keuangan saja. Rasio keuangan
umumnya digunakan untuk menganalisis posisi keuangan dan Kinerja perusahaan,
serta untuk menilai atau memperkirakan kinerja keuangan masa depan perusahaan
(Subramanyam, 2014:13).

Pada tahun 2012, perusahaan pertambangan di Indonesia mengalami
krisis, sehingga harus memberhentikan kegiatan operasinya sementara seperti yang
dialami oleh PT Globalindo Alam Lestari, PT Anugrah Alam Andalas, PT Bumi



Unggul Permai, PT Hasil Tambang Raya, dan PT Asia Multi Investama (Merdeka,
2012). Bahkan pada tahun 2015, beberapa perusahaan pertambangan mengalami
kebangkrutan, misalnya PT Dayaindo Resourse International Tbk dan PT United Coal
Indonesia (Zuhra, 2016). Padahal jika dibandingkan dengan sektor lain, pemasukan
devisa dari ekspor mineral, batubara, dan migas paling besar. Perusahaan
pertambangan menyumbang seperempat hingga sepertiga total penerimaan negara
(Kompas, 2012). Sampai tahun 2016, kondisi keuangan perusahaan pertambangan di
Indonesia termasuk yang paling tidak stabil (Kompas, 2016). Untuk mencegah
terjadinya kebangkrutan, maka seharusnya perusahaan mengetahui bagaimana kondisi
keuangannya untuk dapat mengambil tindakan yang cepat dan tepat.

Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh manajer sebagai
pertimbangan agar dapat mengambil keputusan yang baik untuk mempertahankan
perusahaan sehingga tidak mengalami financial distress. Di samping itu juga sebagai
masukan pada pihak eksternal perusahaan agar dapat mengambil keputusan yang
benar dalam melakukan transaksi dengan perusahaan.

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penelitian ini dilakukan
untuk memperdalam mengenai pengaruh return on equity, current ratio, dan long term
debt to equity terhadap financial distress dengan disertai bukti empiris pada
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-
2016.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Apakah return on equity mempengaruhi financial distress?
Apakah current ratio mempengaruhi financial distress?

Apakah long term debt to equity mempengaruhi financial distress?

M w e

Apakah return on equity, current ratio, long term debt to equity mempengaruhi

financial distress secara bersama-sama?



1.3.

A e

1.4.

Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
Mengetahui pengaruh return on equity terhadap financial distress.
Mengetahui pengaruh current ratio terhadap financial distress.
Mengetahui pengaruh long term debt to equity terhadap financial distress.
Mengetahui pengaruh return on equity, current ratio, long term debt to equity

terhadap financial distress secara bersama-sama.

Kegunaan Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan manfaat

sebagai berikut:

1.

1.5.

Bagi Investor dan Kreditor

Hasil penelitian dapat digunakan sebagai pertimbangan sebelum mengambil
keputusan melakukan transaksi dengan suatu perusahaan sehingga keputusan
yang diambil merupakan keputusan yang baik.

Bagi Perusahaan

Hasil penelitian dapat digunakan oleh perusahaan sebagai pertimbangan dalam
pengambilan keputusan untuk memaksimalkan kinerja perusahaan agar
perusahaan dapat bertahan dalam persaingan.

Bagi Peneliti Berikutnya

Penelitian dapat digunakan sebagai referensi untuk penelitian berikutnya terkait
dengan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi financial distress.

Kerangka Pemikiran

Penelitian ini meneliti mengenai return on equity (ROE), current ratio,

long term debt to equity ratio, dan keadaan financial distress perusahaan. ROE

dihitung dengan membagi net income atau laba bersih terhadap ekuitas suatu

perusahaan, yang berarti seberapa besar perusahaan dapat menghasilkan laba bersih

dari setiap ekuitas yang dimiliki. Current ratio diukur dengan membagi aset jangka

pendek terhadap hutang jangka pendek, yang menggambarkan kemampuan



perusahaan untuk menutup atau membayar hutang jangka pendeknya dengan aset
jangka pendek yang dimiliki perusahaan. Long term debt to equity diperoleh dengan
membagi hutang jangka panjang perusahaan terhadap ekuitas yang dimiliki
perusahaan, yang menggambarkan berapa proporsi seluruh hutang jangka panjang
perusahaan dibandingkan dengan ekuitas atau modal sendiri dalam pendanaannya
(Subramanyam, 2014:36). Sedangkan financial distress dapat dinilai menggunakan
model skor Z Altman untuk memprediksi kepailitan perusahaan (Sundjaja, dkk,
2013:224).

Menurut Ross (2008, dalam Sundjaja, dkk, 2013:223), kesulitan
keuangan atau financial distress merupakan situasi dimana arus kas operasi tidak
mencukupi untuk membiayai kewajiban sekarang yang ada. Pendekatan yang umum
dilakukan dalam memprediksi kebangkrutan atau financial distress yaitu pendekatan
multivariat dengan menggunakan kombinasi rasio-rasio untuk membuat model
prediksi dan salah satunya adalah model skor Z Altman.

Return on equity (ROE) merupakan ukuran hasil yang diperoleh
pemilik perusahaan, baik pemegang saham preferen maupun pemegang saham biasa,
atas investasinya di perusahaan tersebut (Sundjaja, dkk, 2013:192). ROE digunakan
untuk mengukur profitabilitas perusahaan. Apabila ROE suatu perusahaan mengalami
peningkatan, berarti perusahaan dapat memperoleh peningkatan laba bersih yang lebih
besar daripada peningkatan ekuitasnya. Dengan adanya peningkatan laba tersebut,
maka perusahaan memiliki kemampuan yang lebih baik untuk membayar semua
kewajibannya dan dapat tetap beroperasi. Jika kemampuan perusahaan untuk
membayar kewajibannya meningkat, maka kecil kemungkinan perusahaan tersebut
akan mengalami financial distress atau kesulitan keuangan. Jadi, apabila profitabilitas
meningkat, maka akan berdampak terhadap penurunan kemungkinan suatu perusahaan
mengalami financial distress (Ariawan, 2017).

Current ratio atau rasio lancar merupakan salah satu alat ukur yang
digunakan dalam melihat likuiditas suatu perusahaan (Sundjaja, dkk, 2013:180).
Apabila current ratio suatu perusahaan meningkat, berarti terjadi peningkatan aset
jangka pendek atau aset lancar yang dapat digunakan untuk membayar hutang jangka
pendek atau hutang lancarnya. Jika proporsi aset jangka pendek tersebut meningkat,

maka perusahaan memiliki kemampuan yang lebih baik untuk membayar hutang



lancarnya sehingga risiko perusahaan tidak dapat membayar hutang jangka pendeknya
menurun. Hal ini juga akan menyebabkan perusahaan tersebut kecil kemungkinan
mengalami financial distress. Rasio likuiditas perusahaan yang semakin besar juga
membuat perusahaan semakin dalam keadaan sehat dan terhindar dari financial
distress (Cinantya dan Merkusiwati, 2015:899).

Selanjutnya, long term debt to equity digunakan untuk melihat
solvabilitas suatu perusahaan (Subramanyam, 2014:563). Apabila long term debt to
equity suatu perusahaan menurun, berarti proporsi total hutang jangka panjang
perusahaan tersebut mengalami peningkatan yang lebih kecil atau bahkan penurunan
jika dibandingkan dengan peningkatan ekuitasnya. Jika proporsi total hutang jangka
panjang menurun, maka beban bunga dan pokoknya yang harus dibayar oleh
perusahaan menjadi lebih kecil. Dengan beban bunga dan pokoknya yang mengecil
tersebut, maka kemampuan perusahan untuk membayar kewajibannya pun akan
meningkat dan kecil kemungkinan perusahaan tersebut akan mengalami financial
distress. Sebaliknya, semakin besar kegiatan perusahaan yang dibiayai oleh hutang,
semakin besar pula kemungkinan terjadinya financial distress (Hanifah dan Purwanto,
2013).

Kerangka pemikiran tersebut dapat disajikan dalam gambar sebagai
berikut:
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