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ABSTRAK

Analisis Rasio Kenangan Dalam Memprediksi Financial Distress Perusahaan
(Studi Kasus Industri Pulp Dan Kertas Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2012-2016)

Oleh:
Serli Sinaga; Drs. H. Harun Delamat, M.Si., Ak; Eka Meirawati, S.E., MLSi., Ak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan likuiditas,
rasio profitabilitas, dan rasio leverage terhadap prediksi financial distress pada
industri pulp dan kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Variabel dependen
dalam penelitian ini adalah financial distress yang dinyatakan dalam perhitungan Z-
Score. Variabel independen dalam penelitian ini adalah profitabilitas, likuiditas, dan
leverage.

Sampel dalam penelitian dipilih dengan metode purposive sampling dan
diperoleh 6 sampel perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian.
Data dianalisis dengan menggunakan model regresi berganda. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas tidak memiliki pengaruh dalam
memprediksi financial distress perusahaan sedangkan leverage memiliki pengaruh
yang signifikan dalam memprediksi financial distress. Hal terjadi karena bahwa
semakin besar jumlah hutang, semakin tinggi profitabilitas perusahaan mengalami
financial distress. Apabila perusahaan banyak dibiayai dengan hutang, hal ini akan
beresiko di masa yang akan datang akibat utang lebih besar dari pada jumlah asset.

Kata kunci: financial distress, rasio kenangan, profitabilitas, likuiditas, leverage.
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ABSTRACT

Analysis on Monetary Ratio of Probability Company’s Financial Distress (Case
Study Pulp and Paper Industries Listed In Indonesia Stock Exchange from Year
2012 To 2016)

By:
Serli Sinaga; Drs. H. Harun Delamat, M.Si., Ak; Eka Meirawati, S.E., M.Si,, Ak

This study aims to know the effects of liquidity financial ratios, profitability
ratios and leverage ratio for financial distress prediction in the pulp and paper
industries that listed in Indonesia Stock Exchange. Dependent variable in this
research is financial distress which expressed in calculation of Z-Score. Independent
variable in this research is the profitability, liquidity, and leverage.

The sample was used in this research selected by purposive sampling method
and obtained 6 sample of companies fulfilling criterion as this research sample. Data
were analyzed by using multiple regression models. The result showed that
profitability and liguidity have no influence in predicted financial distress of
companies, while leverage had significant influence in predicted financial distress.
This happened because when the amount of debt is getting high, profitability of
companies face financial distress will be high as well. If the company is financed with
much of debt, this will occur risk in future because the amount of debts is bigger than
the amount of assets.

Keywords: financial distress, Financial Ratios, profitability, liquidity, leverage.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Negara berkembang mempunyai kebijakan-kebijakan ekonomi yang
terstuktur untuk membantu mencapai tujuan negara tersebut. Indonesia sebagai
negara yang sedang berkembang mempunyai tujuan untuk mensejahterakan
rakyatnya. Investasi merupakan salah satu cara untuk mempercepat pertumbuhan
ekonomi. Sektor Industri pulp dan kertas merupakan salah satu kegiatan industri
pengolahan padat modal yang mampu menyerap penanaman modal yang tinggi.
Untuk membangun satu unit pabrik dalam industri pulp dan kertas membutuhkan
biaya sebesa USD 1,2 miliar (Sijabat, 2012). Sebagai industri yang membutuhkan
banyak modal untuk membantu proses produksinya, industri ini juga
membutuhkan bahan baku seperti hasil hutan yang membutuhkan waktu yang
lama dalam penyediaannya. Perkembangan jaman yang semakin modern, tingkat
konsumsi masyarakat juga ikut meningkat. Hal ini berpengaruh pada permintaan
pulp dan kertas juga ikut meningkat. Produk pulp dan kertas juga merupakan
produk global yang dibutuhkan hampir seluruh negara baik sebagai produk jadi
maupun sebagai input dalam produk industri yang saling berkaitan. Sehingga
Indonesia sebagai negara yang subur yang mempunyai banyak pohon atau hutan

yang luas menjadi sorotan dunia dalam hal investasi dibidang pulp.



Rosyadi dan Vidyatmoko (2002) berpendapat bahwa ada 3 alasan utama
yang melatarbelakangi kontribusi industri pulp dan kertas berperan penting
terhadap perekonomian nasional. Pertama, produk pulp dan kertas sudah menjadi
produk global yang dibutuhkan dunia yang sering digunakan untuk membantu
ataupun sebagai bahan baku untuk kemasan produk dan kebutuhan percetakan.
Dalam dunia kerja maupun dunia pendidikan sangat membutuhkan banyak
kerjasam dengan percetakan ataupun pabrik kertas untuk membantu kelancaran
aktivitas sehari-hari. Kedua, komponen impor yang digunakan dalam proses
produksi nilainya tidak lebih dari 30% dan sisa input bahan bakunya didapat dari
dalam negeri sendiri. Ketiga, produk pulp dan kertas berorientasi sebagai export
oriented atau banyak dipasok untuk keluar negeri. Jadi, industri ini dapat
digunakan sebagai peluang untuk penerimaan devisa bagi negara Indonesia yang
memiliki hutan yang begitu luas.

Indonesia merupakan produsen kertas yang menempati peringkat ke-6 dan
untuk industri pulp peringkat ke-9 di dunia. Pada tahun 2015, kontribusi industri
kertas dan barang dari kertas, percetakan, dan reproduksi media rekaman dalam
pembentukan PDB mampu mencapai Rp. 87,7 triliun. Industri pulp dan kertas
nasional memberikan kontribusi devisa negara masing-masing sebesar USD 1,73
miliar dan USD 3,57 miliar serta menyerap tenaga kerja langsung sekitar 260 ribu
orang dan sebanyak 1,1 juta orang untuk tenaga kerja tidak langsung. Hal ini
membantu untuk mengurangi tingkat pengangguran yang ada di Indonesia.
Konsumsi kertas di Indonesia per kapita per tahun sekitar 32.6 kg menjadikan

peluang untuk pangsa pasar pengembangan industri pulp dan kertas. Negara-



negara maju, konsumsi kertas per kapita di Amerika serikat mencapai 324 kg,
Belgia 295 kg, Denmark 270 kg, Kanada 250 kg, Jepang 242 kg, Singapura 180
kg, Korea 160 kg, dan Malaysia 106 kg (kemenperin.go.id). Tingkat konsumsi
kertas di Indonesia masih sangat jauh dibandingkan dengan negara-negara yang
lain. Apabila dilihat dari pendidikan masyarakat Indonesia yang semakin lama
semakin meningkat serta pengetahuan, masyarakat membutuhkan kertas seperti
kertas tulis cetak, kertas kemasan pangan/kemasa makanan yang cepar saji, kertas
kantong semen, kotak karton gelombang, dll. Produk industri kehutanan nasional
yang bahan bakunya dipasok dari konsesi hutan tanaman industri (HTI)
menyumbangkan devisa hingga US$ 10,7 miliar di tahun 2016. Hal ini sangat
membantu cadangan kas devisa Indonesia untuk melakukan transaksi jual-beli
lintas negara. Disamping itu, pasar ekspor yang tumbuh sekitar 2,1 persen per
tahun menjadikan peluang bagi Indonesia yang mana negara-negara internasional
seperti Finlandia, Swedia, dan Nortwegia semakin berkuarang sebagai pemasok
utama Pulp dan kertas pada pasar internasional (Buletin APKI, 2014).

Dalam penelitian (Widarjo dan Setiawan, 2009), persaingan antar
perusahaan semakin lama semakin ketat sehingga untuk tetap mempertakankan
konsumen mempengaruhi biaya yang dikeluarkan perusahaan semakin tinggi
yang dapat mempengaruhi kinerja suatu perusahaan. Apabila perusahaan tidak
dapat bersaing dan tidak segera menganalisis kemauan pasar maka dapat
mengakibatkan perusahaan mengalami kerugian yang pada ahirnya dapat
mengalami financial distress. Masalah keuangan perusahaan yang tidak ditangani

dan diantisipasi dengan baik dapat mengantarkan perusahaan tersebut pada



kebangkrutan atau gulung tikar. Laporan keuangan sangat bermanfaat untuk
mendukung dalam pengambilan keputusan yang tepat dengan mengkonversi data
keuangan menjadi informasi yang bermanfaat dalam pengambilan keputusan yang
ekonomis, oleh karena itu perlu dilakukan penelitian dengan melakukan analisis
laporan keuangn menggunakan rasio-rasio keuangan untuk memprediksi kinerja
perusahaan seperti kebangkrutan dan financial distress.

Penelitian ini juga menggunakan Model Altman Z-Score sebagai alat ukur
financial distress perusahaan. Dimana, Analisis Kebangkrutan Z-Score adalah suatu
alat yang digunakan untuk meramalkan tingkat kebangkrutan suatu perusahaan
dengan menghitung nilai dari beberapa rasio lalu kemudian dimasukan dalam suatu
persamaan diskriminan, Kartikawati (2009).

Laporan keuangan yang mengandung informasi yang bermanfaat yang dapat
memprediksi kemungkinan financial distress ataupun kebangkrutan muncul
karena adanya teori sinyal (signaling theory) yang membahas tentang keterbukaan
perusahaan untuk memberikan informasi kepada pihak eksternal. Dorongan
tersebut disebabkan karena adanya asimetri informasi antara pihak manajemen
dengan pihak eksternal perusahaan. Selain itu juga, penelitian ini didukung
dengan teori stakeholder (stakeholder theory) yang menyatakan bahwa
stakeholder adalah semua pemangku kepentingan yang mempengaruhi maupun
dipengaruhi, baik bersifat langsung maupun secara tidak langsung didalam
perusahaan. Dalam hal tersebut, perusahaan hendaknya memperhatikan
kepentingan stakeholder dalam setiap pengambilan keputusan ataupun kebijakan

sehingga tujuan dari setiap masing-masing dari pemangku kepentingan dapat



tercapai. Menurut Sumpeno (2012), setiap kebijakan yang akan diambil dalam
perusahaan harus berdasarkan kepentingan bersama.

Rasio profitabilitas dapat digunakan untuk memprediksi kondisi financial
distress suatu perusahaan. Menurut Wahyu dan Doddy (2009), rasio profitabilitas
merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk menunjukkan
efisiensi dan efektivitas penggunaan asset perusahaan karena rasio ini digunakan
untuk melihat kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan
menggunakan asset.

Rasio likuiditas dapat juga digunakan untuk memprediksi financial distress
suatu perusahaan. Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk melihat
kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban yang telah jatuh tempo yang
biasa digunakan dengan rasio lancar atau current ratio. Menurut Hendra (2009),
current ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendek dengan menggunakan asset
lancar.

Rasio leverage juga dapat digunakan untuk memprediksi financial distress
suatu perusahaan. Rasio leverage adalah kemampuan suatu perusahaan untuk
melunasi liabilitas lancer maupun liabilitas jangka panjang ataupun rasio yang
digunakan untuk menilai sejauh mana suatu perusahaan dibiayai dengan
menggunakan utang (Kasmir, 2008).

Penelitian ini dilakukan kembali untuk menguji seberapa besar pengaruh
rasio profotabilitas, rasio likuiditas dan rasio leverage dalam memprediksi

financial distress. Penelitian Imam dan Reva (2012), menyatakan bahwa rasio



profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress, sedangkan penelitian
Luciana (2006) menunjukkan rasio profitabilitas memiliki hubungan negatif
terhadap financial distress. Rasio likuiditas juga mempunyai hasil berbeda dari
penelitian terdahulu, seperti dalam penelitian Luciana dan Kiristijadi (2003)
menujukkan bahwa rasio likuiditas berpengaruh terhadap financial distress,
sedangkan penelitian Ni Luh dan Ni K (2015) menunjukkan rasio likuiditas
memiliki hubungan negatif terhadap financial distress. Rasio leverage juga
memiliki hasil yang berbeda dari penelitian terdahulu, penelitian Novita R, dkk
(2014) menunjukkan rasio leverage berpengaruh terhadap financial distress,
sedangkan penelitian Orchid (2014) menunjukkan rasio leverage memiliki
hubungan negatif dengan financial distress. Penulis ingin meneliti kembali
pengaruh rasio profitabilitas, likuiditas dan leverage terhadap kondisi financial
distress industri pulp dan kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan pemaparan diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian yang berjudul “Analisis Rasio Keuangan Dalam Memprediksi Kondisi
Financial Distress Perusahaan (Studi Kasus Industri Pulp Dan Kertas Yang

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016)”.

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan diatas, maka

permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:



Apakabh rasio likuiditas, rasio profitabilitas, dan rasio leverage berpengaruh untuk
memprediksi financial distress pada industri pulp dan kertas di Bursa Efek

Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh rasio likuiditas,
rasio profitabilitas, dan rasio leverage terhadap prediksi financial distress pada

industri pulp dan kertas di Bursa Efek Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian
a) Manfaat Teoritis

Hasil dari penelitian diharapkan dapat dimanfaatkan untuk menjadi referensi
bagi penelitian selanjutnya dan dapat memperkaya materi pembelajaran akuntansi
keuangan menengabh.
b) Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan stakeholder untuk

mengambil keputusan dalam suatu perusahaan.

c) Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan dalam penelitian ini terdiri dari 5 bab, yaitu:

BAB | : PENDAHULUAN



Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, serta sistematika penulisan skiripsi.

BAB Il : STUDI KEPUSTAKAAN

Bab ini berisi tentang landasan teori, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan
pengembangan hipotesis.

BAB Il : METODE PENELITIAN

Bab ini berisi tentang variable penelitian dan defenisi operasional penelitian,
populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data
serta teknik analisis data.

BAB IV : ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi tentang deskripsi objek penelitian, analisis dan hasil penelitian, dan
pembahasan penelitian.

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi tentang kesimpulan, keterbatasan, dan saran atas penelitian
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