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ABSTRAK

Penelitilan ini bertujuan untuk menjelaskan pengaruh rasio-rasio
keuangan terhadap prediksi kesehatan keuangan pada perusahaan BUMN di
Indonesia. Jenis penelitian ini adalah penelitian eksplanatori dengan pendekatan
kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN Perseroan
Terbuka dari sektor non-bank. Pemilihan sampel dilakukan melalui metode
purposive sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 10 perusahaan BUMN
Perseroan Terbuka. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi
data panel dengan bantuan EViews9. Prediksi kesehatan keuangan sebagai
variabel dependen dengan nilai Z-Score sebagai indikatornya, sementara Return
on Equity, Current Ratio, dan Debt Ratio sebagai variabel independen. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa variabel ROE, CR, dan DR berpengaruh
signifikan terhadap prediksi financial distress. ROE dan CR mempunyai pengaruh
positif dan signifikan dalam prediksi financial distress sedangkan variabel DR
mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap prediksi financial distress.

Kata Kunci : BUMN, financial distress, Z-Score, Return on Equity, Current
Ratio, Debt Ratio.

XXV



ABSTRACT

This research aims to explain about the influence of financial ratios to
financial health prediction of state-owned public companies in Indonesia. The
type of this research is explanatory research with quantitative approach.
Population in this research is public state-owned companies from non-bank
sector. The selection of the samples is done by purposive sampling method, thus
10 public companies is selected. For data analysis, reggression of panel data is
used via EViews9. Financial health prediction is used as dependent variable with
Z-Score results as the indicators, while Return on Equity, Current Ratio, and Debt
Ratio are used as independent variables. The result of this reserach shows that
ROE, CR, and DR have a significant effects to financial distress prediction. ROE
and CR have positive effects to financial distress prediction, while DR has
negative effects to it.

Keywords : State-Owned Company, financial distress, Z-Score, Return on Equity,
Current Ratio, Debt Ratio.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Tujuan didirikannya BUMN sebenarnya telah tertuang dalam Pasal
2 UU No0.19 Tahun 2003. tujuan-tujuan tersebut yaitu memberikan
sumbangan bagi perkembangan perekonomian nasional pada umumnya
dan penerimaan negara pada khususnya; mendapatkan keuntungan;
menyelenggarakan kemanfaatan umum berupa penyediaan barang
dan/atau jasa yang bermutu tinggi dan memadai bagi pemenuhan hajat
hidup orang banyak. Selain itu, BUMN juga berperan sebagai perintis
kegiatan-kegiatan usaha yang belum dapat dilaksanakan oleh sektor swasta
dan koperasi serta turut aktif memberikan bimbingan dan bantuan kepada
pengusaha golongan ekonomi lemah, koperasi, dan masyarakat (Undang-
Undang No.19 Tahun 2003).

Peran BUMN menjadi sangat penting dalam strategi infrastruktur
dan pembangunan pemerintah. OECD (Organization for Economic Co-
Operation and Development) mencatat ada sebanyak 143 BUMN tingkat
nasional beroperasi dan berkontribusi di hampir semua sektor
perekonomian, mulai dari manufaktur, konstruksi dan transportasi, hingga
pertanian. BUMN yang tercatat di bursa mewakili hampir seperempat dari
kapitalisasi pasar saham. Pada tahun 2018, target belanja modal BUMN
mencapai hampir 3% dari PDB, dimana hal tersebut difasilitasi oleh

dukungan pemerintah, terutama suntikan modal pada 2015 hingga 2016,



serta beberapa program yang dilakukan BUMN untuk melakukan revaluasi
aset-asetnya (OECD, 2018).

Seiring masuknya BUMN ke ranah pasar modal, kerentanan
keuangan di sejumlah BUMN mulai meningkat. Hal tersebut dikarenakan
investasi yang begitu cepat pada BUMN yang masuk bursa saham serta
tingkat hutang pada BUMN tersebut yang juga mengalami peningkatan
drastis. Kedua faktor tersebut menjadikan BUMN yang terlibat dalam
proyek infrastruktur menjadi lebih rawan terkena masalah arus Kkas,
terutama jika terjadi kenaikan suku bunga atau terjadi keterlambatan
proyek (OECD, 2018).

Gambar 1 merupakan grafik yang telah diolah dari data-data
statistik BPS atau Badan Pusat Statistik pada rentang tahun 2009 hingga
tahun 2017, dimana grafik ini menjelaskan perbandingan antara hutang
dan ekuitas yang dimiliki oleh BUMN terbilang cukup jauh. Pada grafik
tersebut dapat kita lihat bahwa terhitung tahun 2017, jumlah ekuitas yang
dimiliki perusahaan BUMN sebesar 2389,98 triliun rupiah. Adapun jumlah
kewajiban atau utang yang ditanggung keseluruhan perusahaan BUMN
mencapai 4818,54 triliun rupiah. Jumlah hutang tersebut dua kali lipat dari
jumlah ekuitas yang dimiliki perusahaan-perusahaan tersebut. Artinya,
hanya sekitar setengah dari jumlah hutang tersebut yang dapat tertutupi

oleh jumlah ekuitas tersebut (Badan Pusat Statistik, 2017).
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Salah satu model prediksi financial distress yang digunakan adalah
model analisis Z-Score yang pertama kali dibuat oleh Dr. Edward I.
Altman pada tahun 1968, yang mengkombinasikan beberapa rasio menjadi
model prediksi dengan teknik statistik yaitu analisis diskriminan yang
digunakan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan metode
Z-Score. Adapun Z-Score sendiri merupakan skor atau nilai yang
ditentukan dari hitungan standar kali nisbah-nisbah keuangan yang akan
menunjukkan tingkat kemungkinan kebangkrutan perusahaan terjadi
(Supardi, 2003:73) dalam (Moh. Igbal, 2012). Model Altman ini
mengalami tiga kali revisi seiring perubahan kondisi ekonomi dunia serta
perilaku pasar. Dalam model Altman revisi ketiga, komponen yang
digunakan adalah rasio modal kerja terhadap total aktiva, laba ditahan
terhadap total aktiva, laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aktiva,
serta nilai buku ekuitas terhadap nilai buku hutang. Dalam penelitiannya
terkait prediksi kebangkrutan pada perusahaan propertl di BEI, Ronaldi
dkk menjelaskan bahwa keakuratan dari model ini adalal 70% pada
prediksi kebangkrutan perusahaan untuk dua tahun sebelumnya dan 95%
untuk periode satu tahun sebelumnya (Ronaldi et al, 2015).

Beberapa penelitian terdahulu menyatakan bahwa rasio-rasio
keuangan lain dapat digunakan untuk memprediksi tingkat kesehatan
keuangan suatu perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Alfinda
Rohmadini, Muhammad Saifi, dan Ari Darmawan terhadap 12 perusahaan

food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013



hingga 2016 meneliti pengaruh rasio-rasio keuangan dalam prediksi
kesehatan keuangan. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa dari
empat variabel yang digunakan (ROA, ROE, CR ,DR), DR selaku
indikator dari leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap prediksi
kesehatan keuangan (Rohmadini, 2018). Penelitian lain yang dilakukan
oleh See Liang Foo mencoba mencari korelasi antara Return on Equity
sebagai indikator dari profitabilitas dan prediksi kesehatan perusahaan
dengan membandingkan kinerja perusahaan-perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Hong Kong dan Bursa Efek Singapura pada
periode 2000-2013. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa
ROE berpengaruh positif signifikan terhadap prediksi kesehatan keuangan
(Foo, 2015).

Lain lagi dengan penelitian yang dilakukan oleh Mitha Christina
Ginting yang mencoba mencari korelasi antara leverage dan likuiditas
dengan prediksi kesehatan keuangan dengan meneliti 34 perusahaan sektor
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil dari
penelitian tersebut menunjukkan bahwa variabel Current Ratio sebagai
indikator dari likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap prediksi
kesehatan keuangan sedangkan variabel Debt to Equity Ratio selaku
indikator leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress (Ginting, 2017). Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan
di atas, maka penyusun memutuskan untuk meneliti bagaimana pengaruh

rasio-rasio keuangan terhadap prediksi kesehatan keuangan. Dengan rasio-



rasio keuangan terhadap prediski kondisi kesehatan keuangan pada
perusahaan BUMN di Indonesia. Dengan demikian, topik pembahasan
yang akan diangkat pada penelitian ini adalah “Analisis Determinan
untuk Memprediksi Kondisi Kesehatan Keuangan pada Perusahaan

BUMN di Indonesia”

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya,
maka masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah Return on Equity sebagai indikator profitabilitas
berpengharuh positif terhadap prediksi kesehatan keuangan pada
perusahaan BUMN di Indonesia?

2. Apakah Current Ratio sebagai indikator likuiditas berpengaruh positif
terhadap prediksi kesehatan keuangan pada perusahaan BUMN di
Indonesia?

3. Apakah Debt Ratio sebagai indikator leverage berpengaruh negatif
terhadap prediksi kesehatan keuangan pada perusahaan BUMN di

Indonesia?



C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Berdasarkan latar belakang serta rumusan masalah yang dijelaskan
sebelumnya, maka tujuan penelitian ini adalah :

1. Untuk menjelaskan apakah Return on Equity sebagai indikator
profitabilitas berpengharuh positif terhadap prediksi kesehatan
keuangan pada perusahaan BUMN di Indonesia.

2. Untuk menjelaskan apakah Current Ratio sebagai indikator likuiditas
berpengaruh positif terhadap prediksi kesehatan keuangan pada
perusahaan BUMN di Indonesia.

3. Untuk menjelaskan apakah Debt Ratio sebagai indikator leverage
berpengaruh negatif terhadap prediksi kesehatan keuangan pada
perusahaan BUMN di Indonesia.

Adapun penulis mengharapkan bahwa penelitian ini memberikan
beberapa manfaat, antara lain :
1. Bagi Investor
Dengan adanya informasi mengenai prediksi kebangkrutan
ini penyusun berharap penelitian ini dapat menjadi salah satu bahan
pertimbangan untuk investor dalam mengambil keputusan ketika
akan berinvestasi di saham BUMN sehingga kemungkinan
kerugian yang akan diperoleh dapat diminimalisir.
2. Bagi Manajemen Perusahaan
Dengan adanya informasi mengenai prediksi kebangkrutan

ini, penyusun berharap manajemen perusahaan bisa mendeteksi



lebih dini mengenai indikasi atau tanda-tanda terjadinya
kebangkrutan serta mengambil langkah yang tepat supaya indikasi
tersebut dapat diatasi dan risiko kebangkrutan dapat dikurangi atau
bahkan dapat dihilangkan.
3. Bagi Dunia Akademis
Dengan adanya penelitian ini, penulis berharap penelitian
ini tidak hanya berfungsi sebagai salah satu syarat memperoleh
gelar sarjana, tetapi juga bermanfaat sebagai referensi atau bahkan
dapat dikembangkan lebih lanjut oleh peneliti yang akan
mengambil tema yang sama di masa depan.
4. Bagi Pemerintah
Dengan adanya penelitian ini, penulis berharap penelitian
ini bisa menjadi salah satu referensi bagi pemerintah untuk
menentukan beberapa kebijakan mengenai perkembangan BUMN

di masa yang akan datang.

D. Sistematika Pembahasan
Agar dalam penulisan penelitian ini dapat terarah, integral dan
sistematis maka dalam penulisan penelitian ini di bagi menjadi lima bab
yang saling berkaitan. Bab | merupakan pendahuluan dari penelitian ini.
Bagian pertama dari bab ini adalah latar belakang, yang membahas hal
yang menjadi dasar penelitian terhadap prediksi kondisi kesehatan

keuangan pada BUMN. Bagian kedua adalah rumusan masalah yang



menjadi pokok pembahasan dari penelitian kali ini. Adapun bagian yang
terakhir dalam bab ini adalah tujuan penelitian dan manfaat yang akan
diterima oleh pihak-pihak yang akan memakai penelitian ini, seperti
akademisi, investor, dan peneliti selanjutnya yang akan mengembangkan
penelitian ini.

Bab Il atau landasan teori adalah bab yang berisikan teori-teori
yang relevan dengan penelitian yang diangkat kali ini. Teori-teori yang
akan digunakan dalam penelitian ini adalah teori sinyal, financial distress,
analisis laaporan keuangan, analisis rasio keuangan, prediksi kesehatan
keuangan dalam tinjauan Islam, model Altman Z-Score, serta pembahasan
mengenai Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Selain itu, di bab ini juga
berisi telaah pustaka dari beberapa jurnal, perbedaan dengan penelitian
sebelumnya, kerangka konsep penelitian, serta pengembangan hipotesis.

Bab Ill atau bisa disebut juga sebagai bab Metode Penelitian
merupakan bab yang membahas mengenai rancangan penelitian, jenis dan
sumber data yang digunakan, populasi dan sampel, metode pengumpulan
data, definisi operasional variabel, dan metode analisis data yang akan
digunakan. Bab IV atau Analisis Data dan Pembahasan merupakan bab
yang menyajikan hasil dari analisis regresi data panel mengenai hubungan
antara rasio-rasio keuangan dengan prediksi kesehatan keuangan beserta
pembahasannya. Bab V merupakan bab penutup yang berisi kesimpulan
dari analisis data yang dilakukan, serta beberapa saran untuk berbagai

pihak terkait yang akan memakai hasil penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Dari penelitian yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, dapat
ditarik beberapa kesimpulan, antara lain :

1. Rasio Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap prediksi kondisi kesehatan keuangan.
Peningkatan ROE menyebabkan nilai Z-Score sebagai indikator
kesehatan keuangan meningkat sehingga perusahaan yang
memiliki nilai Z-Score tinggi dipastikan terbebas dari kesulitan
keuangan. Hal tersebut dikarenakan ROE sebagai indikator dari
profitabilitas ~ menunjukkan  seberapa  besar  perusahaan
memanfaatkan aset dan ekuitasnya secara efektif dan efisien guna
mendulang laba. ROE vyang tinggi menujukkan tingginya
efektivitas dan efisiensi suatu perusahaan dalam memanfaatkan
aset dan ekuitasnya dalam mendapatkan laba.

2. Rasio Current Ratio (CR) berpengaruh positif signifikan terhadap
prediksi kondisi kesehatan keuangan. Semakin besar CR, nilai Z-
Score sebagai indikator kesehatan keuangan juga semakin besar
sehingga kesehatan keuangan perusahaan juga meningkat dan
dipastikan terbebas dari kesulitan keuangan. Hal tersebut

dikarenakan Current Ratio sebagai indikator likuiditas berkaitan
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dengan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendeknya. Peningkatan current ratio pada suatu
perusahaan menunjukkan tingginya kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansial jangka pendek.

3. Rasio Debt Ratio (DR) berpengaruh negatif signifikan terhadap
prediksi  kondisi  kesehatan keuangan. Peningkatan DR
menyebabkan penurunan pada nilai Z-Score sebagai indikator
kesehatan keuangan sehingga kesehatan keuangan perusahaan juga
menurun dan perusahaan yang memiliki nilai Z-Score rendah
dipastikan mengalami kesulitan keuangan. Penurunan tersebut bisa
terjadi dikarenakan komposisi hutang pada aktiva perusahaan lebih
tinggi daripada komposisi ekuitasnya sehingga ekuitas yang

dimiliki tidak mencukupi untuk menutupi hutang-hutang tersebut.

B. Saran
Adapun saran yang dapat diberikan terkait penelitian ini antara lain :

1. Bagi perusahaan, sebaiknya lebih berhati-hati ketika memutuskan
untuk menggunakan modal pinjaman dari Kkreditur. Perusahaan
sebaiknya tetap mengusahakan agar profitabilitas perusahaan tetap
stabil, mengingat laba yang dihasilkan dari perusahaan sendiri
tentu sangat dibutuhkan dalam hal pelunasan kewajiban atau

hutang dari luar. Selain itu, evaluasi secara berkala dan transparan
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tentu sangat dibutuhkan guna meningkatkan kinerja operasional
dan keuangan perusahaan.

Bagi investor, sebaiknya mencari tahu terlebih dahulu mengenai
gambaran kondisi keuangan perusahaan yang akan diinvestasikan
secara menyeluruh, misalnya dengan mengkaji laporan keuangan
tahunan lebih lanjut atau mencari tahu risiko kebangkrutan dari
perusahaan tersebut, serta selektif dalam memilih perusahaan yang
baik untuk ditanami modal. Perusahaan yang baik bagi investor
adalah perusahaan yang mampu memberikan timbal balik yang
sepadan apa yang telah diberikan oleh investor.

Bagi pemerintah, diharapkan supaya senantiasa mengawasi lebih
lanjut mengenai aktivitas dari perusahaan-perusahaan BUMN. Hal
tersebut perlu dilakukan mengingat BUMN sebagai perpanjangan
tangan bagi pemerintah dalam penyediaan sarana prasarana bagi
masyarakat Indonesia.

Bagi para akademisi atau peneliti yang ingin mengembangkan
penelitian ini  diharapkan dapat menyempurnakan beberapa
kekurangan yang ada dalam penelitian ini di masa depan. Peneliti
bisa menambahkan atau mengganti dengan variabel lain, atau
dengan memperluas jangkauan sampel, misalnya bisa dilakukan

penelitian terhadap seluruh perusahaan BUMN di sektor tertentu.
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