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ABSTRAK

ANALISIS KINERJA KEUANGAN DALAM MEMPREDIKSI FINANCIAL 

DISTRESS PADA SEKTOR TAMBANG DI PT BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:

Desiliana Sunarlie

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh variabel working

capital / total assets (X1), retained earnings / total assets (X2), earnings before interest

and taxes / total assets (X3) , market value of equity / book value of total debt (X4), sales /

total assets (X5) terhadap variabel financial sistress (Y) pada perusahaan sektor tambang 

di PT Bursa Efek Indonesia. Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel adalah 

purposive sampling. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian sebanyak 20

perusahaan sektor tambang. Teknik analisis yang digunakan Altman Z-Score (1968), uji

F, uji T dan analisis regresi berganda. Dari hasil uji F menunjukan bahwa model regresi

yang diestimasi layak. Dari hasil uji t menunjukan bahwa variabel bebas berpengaruh 

signifikan terhadap variabel terikatnya. Variabel yang paling berpengaruh secara dominan 

dan signifikan terhadap variabel financial sistress (Y) adalah earnings before interest and

taxes / total assets (X3).

Kata Kunci : Altman Z-Score, Financial Distress.

Telah kami setujui untuk ditempatkan pada lembar abstrak.

Indralaya, 8 September 2018

Ketua, Anggota,
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Mengetahui,

Ketua Jurusan Manajemen

Dr. Zakaria Wahab M.B.
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ABSTRACT

ANALYSIS OF FINANCIAL DISTRESS PERFORMANCE AT PREDICTING

FINANCIAL DISTRESS OF MINING SECTOR AT INDONESIA STOCK

EXCHANGE

By :

Desiliana Sunarlie

This research aims to determine and and analyze the effect of working capital / total

assets (X1), retained earnings / total assets (X2), earnings before interest and taxes / total

assets (X3), market value of equity / book value of total debt ( X4), sales / total assets 

(X5) towards dependent variable of financial distress (Y) of mining sector companies at
the Indonesia Stock Exchange. The sampling technique which is used in this research is 

purposive sampling. The sample in this research is amounted to as many as 20 mining

sector companies. Analysis techniques are Altman Z-Score, F test, T test, and multiple
regression. The result of F test shows that the estimated regression model is feasible. The

result of T test shows that independent variables have a significant effect on the

dependent variable. The dominant and significant variable which influences to Financial
Distess is earnings before interest and taxes / total assets (X3).

Keywords : Altman Z-Score, Financial Distress.

Had we approved to be placed on the abstract sheet.

Indralaya, 8 September 2018

Advisor, Vice Advisor,
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang 

Sejak lama Indonesia dikenal sebagai penghasil sumber daya alam untuk

memenuhi kebutuhan pasar asing dalam sektor pertambangan. Sumber daya alam

yang dimiliki Indonesia dengan kualitas yang sudah diakui dan akan tetap 

menempati posisi yang penting terhadap stabilitas pasokan hasil tambang di

dunia. Menurut Survei Geologi Amerika Serikat (USGS) menduduki peringkat

ke-6 sebagai negara yang kaya akan sumber daya tambang. Potensi cadangan 

emas Indonesia berkisar 2,3% dari cadangan emas dunia, posisi cadangan timah 

sebesar 8,1% dari cadangan timah dunia, cadangan tembaga sekitar 4,1% dari

cadangan tembaga dunia dan cadangan nikel mencapai kisaran 2,9% dari

cadangan nikel dunia. Dengan cadangan sebesar itu, menyebabkan Indonesia

dapat menduduki posisi unggul dalam sistem produksi tambang dunia (Dahlius,

2014).

Kekayaan sumber daya hasil tambang yang dimiliki Indonesia harus

diimbangi dengan pengelolaan yang baik pula untuk meningkatkan perekenomian 

Indonesia. Hasil tambang Indonesia ditekankan untuk meningkatkan 

perekonomian melalui kegiatan ekspor (Fauzi, 2014). Pemerintah menegaskan 

bahwa perusahaan sektor tambang di Indonesia tidak hanya mengeruk hasil 

tambang lalu diekspor begitu saja namun diharapkan sektor tambang dapat

membuat smelter di Indonesia untuk meningkatkan harga jual. Dengan demikian,
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pemerintah menetapkan larangan ekspor bahan mentah tambang atau dikenakan 

bea keluar 20%.

Berdasarkan Badan Pusat Statistik (BPS) mengatakan bahwa tingkat

ekspor khususnya pada sektor tambang (migas dan non migas) mengalami

penurunan secara berturut-turut dari Tahun 2012-2016. Berikut perkembangan 

ekspor Indonesia berdasarkan sektor tambang :

Tabel 1.1 Perkembangan Ekspor Indonesia Berdasarkan Sektor Tambang Tahun

2012-2016 (Dalam Ribuan US$)

Sektor 2012 2013 2014 2015 2016

Peran

2016

Tambang 

(migas)

32.804.745,6 28.323.353,6 26.704.036,9 16.785.543,5 12.189.068,9 8,44%

Tambang 

(non migas)

31.322.920,7 31.154.290,3 22.827.379,1 19.400.115,5 18.145.962,6 12,56%

Sumber : Badan Pusat Statistik (BPS)

Laju pertumbuhan ekspor pada sektor tambang di Indonesia tidak sesuai 

dengan kondisi excellent tectonic dan geologi yang membawa Indonesia menjadi

satu di antara produsen terbesar emas, tembaga, nikel, dan timah. Indonesia

memberikan sumbangsih cadangan emas terbesar di kawasan South East Asia,

yaitu sebesar 39% (Dahlius, 2014). Berdasarkan pada tabel 1.1, peran sektor

tambang di tahun 2016 hanya sebesar 21 %. Hal ini menjadi salah satu faktor

kendala bagi Indonesia untuk terus meningkatkan perekonomian di sektor

tambang. Penurunan tingkat ekspor hasil tambang akan mempengaruhi kinerja

keuangan pada perusahaan sektor tambang di Bursa Efek Indonesia.
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Ketidakstabilan tingkat ekspor sektor tambang di PT Bursa Efek Indonesia

yang terus mengalami penurunan berturut-turut dari tahun 2012-2016 dapat

menyebabkan dampak negatif terhadap kinerja keuangan diantaranya penurunan 

laba yang sangat tajam bahkan perusahaan mengalami kerugian hingga

kebangkrutan (financial distress). Menurut (Dwiyanti, 2016), kebangkrutan suatu 

perusahaan dapat diindikasikan terjadinya penurunan laba hingga laba negatif,

penurunan kinerja modal kerja atau bahkan negatif serta jumlah hutang yang

meningkat.

Fenomena yang terjadi pada sektor tambang di PT Bursa Efek Indonesia

sangat menarik untuk dilakukan suatu kajian. Profitabilitas perusahaan sektor

tambang di PT Bursa Efek Indonesia mengalami penurunan yang cukup tajam 

bahkan negatif seperti yang terlampir pada tabel 1.2. Berikut beberapa perusahaan 

sektor tambang di Bursa Efek Indonesia dengan laba operasi negatif selama 2

tahun berturut-turut :

Tabel 1.2 Daftar Perusahaan Sektor Tambang di Bursa Efek Indonesia yang 

Mengalami Penurunan Kinerja Keuangan dengan Laba Operasi Negatif Selama 2 

Tahun Berturut-turut (Dalam Jutaan Rupiah)

No

Nama 

Perusahaan

Tahun

2013 2014 2015 2016 2017

1. Bumi

Resources Tbk (9.038.258) (3.837.408) (28.008.790) (125.455) 4.175.093

2. Bayan

Resources Tbk (820.472) (2.479.974) (935.870) 394.422 5.662.716

3. Cita Mineral

Investindo

Tbk
915.725 (380.990) (341.238) (266.147) 46.828

4. Cakra Mineral

Tbk
690 (281.665) (56.885) (54.317) (28.707)
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(Sumber: data diolah)

Berdasarkan pada tabel 1.2 di atas, maka ada 10 perusahaan dari 41

perusahaan pada sektor tambang di PT Bursa Efek Indonesia yang mengalami

penurunan laba bahkan negatif pada tahun 2013−2017. Kesulitan keuangan akan 

dapat diukur dari laba operasi perusahaan. Keberhasilan manajemen perusahaan 

dalam mengelola operasional perusahaan akan tercermin pada peningkatan laba.

Menurut Brigham dan Houston yang mengatakan bahwa rasio hutang yang tinggi

akan meningkatkan kebangkrutan atau jika laba operasi negative selama dua tahun 

berturut-turut, maka perusahaan akan mengalami financial distress

Selain penurunan laba operasi, penyebab kebangkrutan (Dwiyanti, 2016)

dapat diukur dari kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka

pendek dari kecukupan kas yang dimiliki perusahaan. Kebangkrutan diindikasikan 

dengan kesulitan keuangan yaitu dimana suatu perusahaan tidak mampu

membayar kewajibannya pada saat waktu yang ditentukan (jatuh tempo) oleh 

5. Central

Omega

Resources Tbk
5.304.508.869 (948.152.373) (603.207.345) (1.068.129.133) (791.683.817)

6. Garda Tujuh 
Buana Tbk (60.658) (70.350) (275.253) (9.037) (15.767)

7. Mitra

Investindo

Tbk
27.757 11.830 (193.474) (20.053) (19.165)

8. Perdana Karya

Perkasa Tbk (6.704) (38.100) (64.932) (22.053) (19.518)

9. Golden Eagle

Energy Tbk 20.349 (3.502) (60.579) (18.281) 40.078

10. SMR Utama

Tbk 1.084 (22.262) (303.110) (241.659) (13.296)
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kreditur. Berdasarkan laporan keuangan dari Bursa Efek Indonesia terdapat

beberapa perusahaan sektor tambang yang mengalami penurunan kinerja

keuangan dengan modal kerja negatif :

Sumber: (data diolah)

Berdasarkan pada tabel 1.3 di atas maka kinerja keuangan perusahaan 

Atlas Resources Tbk, Bernakat Integra Tbk, Bumi Resources Tbk, Energi Mega

Persada Tbk, J Resources Asia Pasifik Tbk dan Radiant Utama Interinsco Tbk

merupakan perusahaan yang dideteksi adanya masalah pada tingkat likuiditas.

Ketidakcukupan kas perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek

menjadi salah satu indikator perusahaan mengalami kesulitan arus kas.

No

Nama 

Perusahaan

Tahun

2013 2014 2015 2016 2017

1.

Atlas

Resources Tbk (1.563.712) (1.226.746) (2.133.830) (2.284.989) (1.914.066)

2.

Bernakat

Integra Tbk (1.623.125) (1.426.717) (6.444.314) (6.415.225)
(6.510.517)

3.

Bumi

Resources Tbk (33.663.417) (55.104.153) (67.699.247) (3.143.302) (7.742.331)

4.

Energi Mega

Persada Tbk (2.442.823) (3.627.906) (4.412.412) (3.674.949) (1.574.031)

5.

J Resources

Asia Pasifik 

Tbk
(115.996) (1.362.303) (2.219.171) (1.235.911) (534.802)

6.
Radiant Utama

Interinsco Tbk
120.492 (22.816) (87.906) (52.225) 2.135

Tabel 1.3 Daftar Perusahaan Sektor Tambang di Bursa Efek Indonesia yang 

Mengalami Penurunan Kinerja Keuangan dengan Modal Kerja Negatif Selama 3 

Tahun (Dalam Jutaan Rupiah)
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Biaya yang timbul akibat operasi perusahaan yang tinggi tetapi tidak

diimbangi dengan keadaan kas yang baik maka perusahaan mengambil tindakan 

untuk melakukan pinjaman dari lembaga keuangan. Berdasarkan laporan 

keuangan dari Bursa Efek Indonesia terdapat beberapa perusahaan sektor tambang

yang mengalami penurunan kinerja keuangan dengan jumlah hutang terus

meningkat:

Tabel 1.4 Daftar Perusahaan Sektor Tambang di Bursa Efek Indonesia yang 

Mengalami Penurunan Kinerja Keuangan dengan Jumlah Hutang Terus Meningkat

(Dalam Jutaan Rupiah)

(Sumber: data diolah)

Berdasarkan tabel 1.4, Elnusa mengalami peningkatan jumlah hutang yang

sangat drastis dari tahun 2013 ke tahun 2014 yaitu sebesar 87,7 %. Selain itu juga

terjadi penurunan kinerja keuangan pada perusahaan Harum Energi Tbk di tahun 

2015 – 2017 dengan hutang yang semakin meningkat. Padahal di tahun 2014,

No

Nama 

Perusahaan

Tahun

2013 2014 2015 2016 2017

1.

Dian 

Swastatika

Sentosa Tbk
4.071.314 5.745.851 11.197.238 12.689.571 17.290.417

2. Elnusa Tbk
2.529.718.880 20.580.999.624 24.326.960.402 17.556.344.597 24.310.492.520

3. Surya Esa

Perkasa Tbk 343.434 487.328 1.300.617 6.135.697 8.210.617

4. Harum Energi

Tbk 1.038.709 1.016.706 510.941 774.540 857.090

5. Medco Energi

Internasional

Tbk
19.828.347 22.059.182 30.309.959 36.184.826 50.659.374

6. Mitra

Investindo Tbk
550.971.192 1.100.390.816 1.894.393.332 1.902.076.079 2.032.124.049
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jumlah hutang dari Harum Energi Tbk mengalami penurunan dari tahun 

sebelumnya. Jumlah hutang yang terus meningkat dari tahun 2013 – 2017 juga

dirasakan oleh Dian Swastatika Sentosa Tbk, Surya Esa Perkasa Tbk, Medco

Energi Internasional Tbk dan Mitra Investindo Tbk. Peningkatan jumlah hutang

terus meningkat akan berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Dengan 

peningkatan hutang akan berdampak pada semakin besar pula beban bunga

hutang, agency cost, biaya kebangkrutan, dan kepercayaaan kreditur dalam 

memberi hutang kembali rendah. Perusahaan yang mengalami peningkatan hutang

terus menerus ada baiknya bila dilakukan pemantauan sebagai peringatan dini

sebelum terjadinya financial distress.

Suatu pendekatan yang dapat digunakan untuk melihat apakah suatu

perusahaan dapat diindikasikan mengalami kebangkrutan adalah dengan 

menggunakan Altman Z-Score. Z-score untuk memprediksi kepailitan rumus

Edwar Altman adalah formula multivarian ukuran kesehatan keuangan dan alat

diagnotic yang kuat bahwa perkiraan probabilitas kebangkrutan memasuki sebuah 

perusahaan dalam jangka waktu 2 tahun (Altman, 1986).

Penelitian tentang kebangkrutan suatu perusahaan dengan menggunakan 

Altman Z-Score telah banyak dilakukan peneliti sebelumnya, namun masih terjadi

perbedaan dalam hasil penelitian. Menurut (Rizky Awaliah, Yunus Tete Konde,

2016) pada tahun 2011 PT PNM Persero berada dalam kategori perusahaan rawan 

bangkrut (gray area), dengan rasio Working Capital terhadap Total Assets

sebagai faktor paling berpengaruh. Hal ini didukung oleh penelitian yang

dilakukan oleh (Irfan, 2014) mengatakan bahwa variabel Net Working Capital To
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Total Asset memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat financial distress

pada perusahaan telekomunikasi dan menurut (Dwi Anisa, 2016) yang

menyatakan variabel rasio Net Working Capital to Total Assets (X1) berpengaruh 

positif terhadap financial distress. Masalah likuiditas menjadi salah satu

permasalahan yang dapat berdampak pada masalah keuangan dan kebangkrutan 

perusahaan (Ondang, 2013).

Menurut (Cahyono, 2013) rasio laba ditahan terhadap total aktiva (X2)

memiliki pengaruh signifikan positif untuk mengetahui indikasi pengelompokan 

perusahaan yang mengalami financial distress. Begitu pula menurut (Widiyana,

2009) variabel yang signifikan dalam persamaan Z-Score Altman adalah laba

ditahan/total aktiva (X2). Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian yang

dilakukan (Karina, 2012) yang mengatakan bahwa variabel Retained Earnings to 

Total Assets berpengaruh negatif signifikan dalam memprediksi financial distress

perusahaan.

Menurut (Salatin, 2013) rasio “Earning Before Interest and Tax to Total

Asset” (EBIT) yang paling berpengaruh terhadap kondisi financial distress.

Begitu pula menurut (Dwi Anisa, 2016) Earning Before Interest and Tax to Total

Assets (X3) berpengaruh positif terhadap financial distress. Namun berbeda

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Karina, 2012) yang mengatakan bahwa

Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets berpengaruh negatif signifikan 

dalam memprediksi financial distress perusahaan.

Menurut (Widiyana, 2009) variabel yang signifikan dalam persamaan Z-

Score altman adalah nilai pasar modal sendiri/nilai buku hutang (X4). Begitu pula
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menurut (Cahyono, 2013) nilai pasar modal saham terhadap nilai buku utang (X4)

memiliki pengaruh signifikan positif untuk mengetahui indikasi pengelompokan 

perusahaan yang mengalami financial distress. Namun menurut (Karina, 2012)

Market Value of Equity to Book Valus of Total Debt berpengaruh negatif

signifikan dalam memprediksi financial distress perusahaan.

Menurut (Cahyono, 2013) rasio penjualan terhadap total aktiva (X5)

memiliki pengaruh signifikan positif untuk mengetahui indikasi pengelompokan 

perusahaan yang mengalami financial distress.

Berdasarkan atas latar belakang yang telah disampaikan, maka penulis

menyusun penelitian skripsi dengan judul “Analisis Kinerja Keuangan Dalam

Memprediksi Financial Distress pada Sektor Tambang Di PT Bursa Efek

Indonesia”.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan pada latar belakang tersebut, maka akan dapat disusun 

rumusan masalah sebagai berikut : 

Bagaimana pengaruh variabel working capital / total assets (X1), 

retained earnings / total assets (X2), earnings before interest and taxes / 

total assets (X3) , market value of equity / book value of total debt (X4),

sales / total assets (X5) terhadap variabel financial sistress (Y) pada

perusahaan sektor tambang di PT Bursa Efek Indonesia ?
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1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan sebagai berikut :

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh variabel working

capital / total assets (X1), retained earnings / total assets (X2), earnings

before interest and taxes / total assets (X3) , market value of equity / book

value of total debt (X4), sales / total assets (X5) terhadap variabel financial 

sistress (Y) pada perusahaan sektor tambang di PT Bursa Efek Indonesia.

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat pada berbagai

bidang yaitu sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis

a. Sebagai bahan informasi pengayaan bagi pengembangan ilmu

pengetahuan khususnya manajemen keuangan. Bagi penelitian 

yang akan datang, sebagai bahan refrensi khususnya analisis

prediksi financial distress dalam mengukur kinerja keuangan pada

perusahaan sektor tambang di PT Bursa Efek Indonesia.

b. Untuk menerapkan dan mengembangkan ilmu pengetahuan yang

diperoleh selama mengikuti kegiatan perkuliahan khususnya

aplikasi analisis rasio keuangan dalam memprediksi kondisi

financial distress perusahaan.
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2. Manfaat praktis

Sebagai bahan refrensi bagi para investor menggunakan model

Altman (Z-Score) untuk menentukan langkah investasi atau divestasi yang

lebih baik dalam mengukur kinerja keuangan pada perusahaan sektor

tambang di PT Bursa Efek Indonesia. Sebagai konfirmasi atas teori

analisis laporan keuangan, khususnya analisis rasio keuangan, dalam

aplikasinya sebagai alat untuk memprediksi kondisi financial distress

perusahaan.

1.5 Sistematika Penulisan

Penulisan ini mengelompokkan urutan bahasan materi dalam 5 (lima) bab

yang terdiri dari

BAB 1 PENDAHULUAN

Pada bab ini berisi tentang apa yang akan diteliti dan untuk apa

dilakukan penelitian, latar belakang masalah, rumusan masalah,

tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini berisi tentang landasan teori yang merupakan 

penjabaran dari teori pemasaran, harga, promosi serta keputusan 

pembelian. Pada bagian ini juga disajikan kerangka konseptual

penelitian, hipotesis dan ringkasan dari penelitian terdahulu.
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BAB III METODE PENELITIAN

Pada bab ini berisi tentang metodologi penelitian yang berupa

variabel penelitian, penentuan populasi dan sampel, jenis dan 

sumber data serta metode pengumpulan data dan terknik analisis

data.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan dibahas mengenai hasil data yang telah 

dikumpulkan kemudian dianalisis menggunakan program SPSS

Versi 17.0 serta akan dibahas hasil data secara lengkap.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dari pembahasan hasil

penelitian serta saran-saran yang dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan atau rekomendasi tindakan kepada pihak-pihak yang

memperoleh manfaat dari penelitian.
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