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Abstract

Thefinancial performance of the firmis one of the major components
that mustbe considered by managementand stakeholders (investor,
creditor, government, united labor) in the firm's performance
measurement. There are many methods developed to measure
financial performance such as traditional financial ratios analysis,
EVA and MVA, Zeia models, Balance Scorecard. This paper
investigates the role of cash flow ratios as an alternative congept
to measure financial performance of a firm. This method
emphasizes on cash flow from operations due to there is a
movement of new paradigim that become the basis of corporate
financial management that is ‘cash not profits isthe king’. Meaning
to say that firm’s net income is necessary, but cash flows are even
more important because dividend must be paid in cash, cash is
necessary to purchase the assets required and to continue
operations.The aplication ofthis concepthas documented although
the previous study are still inconclusive.

Keywords: Cash flow ratios, cash flow from operations and
financial performance

@Calah satu pilar ulama agar

perusahaan mampu survivedalamtatanan
ekonomi global dimana intensitas per-
saingan antar perusahaan semakin tinggi
akibat deregulasi, kemajuan teknologi dan
perusahaan yang kuat memasuki pasar
domestik adalah kepemilikan kinerja yang
baik. Kinerja perusahaan memiliki cakup-
an dimensi yang luas baik menyangkut
kegiatan invesiasi, operasi maupun
pendanaan. Karenaitukinerjaperusahaan
didefinisikan sebagai “hasil kepulusan
yang dibuat secara terus menerus aleh
manajemen” (Helfert 1993:52).

Salah satu dimensi pokok kinerja
perusahaan adalah kinerja keuangan.

Daniel Tulasi, Dosen FE Universitas
Wydia Mandala Surabaya

Kinerja keuangan penting karena: 1)
kinerja keuvangan merupakan salah satu
indikator utama yang dapat mendeskripsi-
kan secara jelas kondisi kehidupan
perusahaan (kesuksesan ataupun
kegagalan} dan operasionalisasinya, 2)
adanya keeratan hubungan anlara kinerja
keuangan dengan aspek-aspek stralegis
lain seperti kinerja manajemen dan
ekspeltasi stakeholders (investor, kredilur,
masyarakal dan pemerintah), dan 3) pada
batas marginhal kinerija keuangan
perusahaan bisa memberkan pelunjuk
ril dari serangkaian interaksi antar
manusia, gagasan, kegiatan, dan aspek
organisasi lainnya dalam upaya
menggapai misi, lujuan dan sasaran
perusahaan.

Permasalahannya, bagaimana
mengukur kinerja keuangan perusahaan
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secara benar agar diperoleh gambaran
akurat dan jelas tenlang kondisi
perusahaan. Ada berbagal metode yang
telah dikembangkan untuk mengukur
kinerja keuangan perusahaan secara
efeklil yailu melalui pandekatan IKasik
{traditional financial ratios analysis),
pendekatan Behavior, Quantitative,
Syslem, Seven-S, Quality Circle, EVA dan
MVA, Zela Models, Cash Flow Ralios
Analysis atau teon Z (ldrus dan Stanton
1921:245); atau melalui rasic profitabilitas,
rasio pertumbuhan dan ukuran penilaian
{Weslon dan Copeland 1992:191).

Meski banyak metode telah
dikembangkan namun dafam aplikasinya
metode-metode tersebut memiliki
keunggulan dan kelemahan. Maka tulisan
ini akan mendeskripsikan secara nomnatif
teorilis salah satu metode alternatif
pengukuran kinerja keuangan perusahaan
yakni cash flow ralios analysis.

Tinjauan Singkat Laporan Arus Kas
{Cash Flows Statement)

Laporan Arus Kas disosialisasikan
oleh The Financial Accounting Standards
Board dalam “Statement No. 95 tenlang
“Statement of Cash Flows™ pada bulan
Nopernoer 1987. Dalam “Statement”
tersebut ditegaskan bahwa tujuan utama
Laporan Amus Kas adalah menyediskan
informasi vyang relevan tentang
penerimaan (sumber} dan pengefuaran
{penggunazn) kas perusahaan selama
pericdetertentu. “Statesmant ofcash flows
is a firm's financial stalement that
summarizes its sources and uses of cash
over a specified pernod’ (Ross, Westerfield
dan Jordan,2001:49).

Di Indonasia sejak tahun 1994 lkatan
Akuntan Indonesia {1994; PSAK No.2) di
dalam “Pemyataan Standar Akuntansi
Keuangan® tentang Laporan Arus Kas
mengharuskan semua perusahaan uniuk
menyusun Laporan Arus Kas sebagai




bagian dar Laporan Keuangan perusaha-
an pada periode pelaporan keuangan dan
berlaku efektif mulai 1 Januari 1995
(Purwatiningsih &1 al., 2003).

Perhatian terhadap cash flow ini
penting. Pertama, karena dalam operasi-
nya perusahaan harus memperhatikan
“kemampuan jangka pendek untuk
memenuhi kebutuhan kas dan kemampu-
an jangka panjang untuk menghasifkan
kas dari sumber ekstemal” (Henderson
dan Maness CCM, 1989:1), Kedua, karena
pada level yang paling mendasar
perusahaan sebenarmnya melakukan dua
kegiatan utama yaitu menghasilkan kas
(cash inflow) dan menggunakan kas {cash
outflow). Kas diartikan sebagai “selurun
cash on hand dan dana yang disimpan di
bank dalam berbagai benluk seperii
deposito dan rekening koran” (Sartano,
1997:519). Maka cash flow adalah “suatu
proses dimana terjadi aliran kas masuk
dan aliran kas keluar akibat operasi
perusahaan” (Henderson dan Maness,
1988:4). Secara umum aliran kas dalam
perusahaan dapat dilukiskan seperti
Gambar-1.

Gambar di atas menunjukkan bahwa
cash flow dapat diklasifikasikan atas: 1)
operaling flows, 2) investiment flows, dan
3) financing flows. Operating flows
berkaitan dengan kegiatan produksi dan
penjualan produk perusahaan, investment
flows berhubungan dengan pembelian
dan penjualan akliva tetap maupun bunga
dan financing flows berkaitan dengan lran-
saksi keuangan (hutang dan modal sendin).

Bentuk Laporan Cash Flow

Untuk dapat menganalisis kinerja
keuangan perusahaan dengan metode
analisis rasio-rasio cash flow, maka
Laporan Arus Kas yang memuat
dinamika cash ffowperlu dipilah ke dalam
3 {tiga) kelompok akiivitas utama yang
dinamakan trichotomy cash flows
{(Nurnbergdan Largay 11,1996; Figlewics
dan Zeller, 1991; |katan Akuntan
Indonesia, 1984: PSAK No.2). Hal ini
mengacu pada aktivitas pokok
perusahaan yang berkaitan dengan tiga
keputusan pokok: 1) operaiing decision
2) invesling decision, dan 3) financing
decision.

Trchotomy cash flows terdiri dan 1)
Cash flow from operating{(CFFQ} activities
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yaitu cash flow dari aklivitas operasi
perusahaan yang berkaitan langsung
dengan produksi, pernbelian dan penjual-
an barang/jasa, pembelian material,
sampal pada laba/rugi perusahaan, 2)
Cash fiow from investing activities. aklivitas
investasi yang mendukung kegiatan operasi
serta berkaitan dengan pembelian dan
penjualan aktiva tetap dan businass inferest
Maka pola investasi dan reinvesiasi dalam
assels seperti pembelian property, pabrk,
equipment, assets operasi, hulang dan
sekurilas perusahaan lain akan mermbangun
dasar operasi dan menjad indikator keber-
hasilan perusahaan, dan 3) Cash flow
from financing activities. cash flow yang
berkaitan dengan transaksi pen-danaan

dari hutang dan modal. Maka the financing
and refinancing hutang dan atau ekuilas
merupakan pelunjuk usaha yang sukses.
Sebab pendanaan dari hulang (varabel
penerbitan, penyelesaian, alau reakuisisi
sekuritas hutang/obligasi) maupun ekuitas
(emisi saham, dividen) dibuluhkan untuk
mendukung kebutuhan operasi jangka
pendek dan jangka panjang perusahaan,
Penyajian Laporan Arus Kas, dapat
digunakan metode langsung (direct
rmethod) atau metodetaklangsung (indirect
method). lkatan Akuntan Indonesia (1994:
PSAK no.2) mewajibkan perusahaanyang
go public untuk menggunakan direct
method dalam Laporan Arus Kas
(Purwatiningsih et al., 2003).
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Tujuan Informasi Cash Flow

Informasi cash flows penling bagi
stakeholders karena bertujuan: 1) untuk
mengindentifikasi sumbear dan pengguna-
ankas dan setara kas perusahaan karena
merupakan aktiva yang paling likuid dan
‘nyawa’ bisnis, 2} memberikan informasi
hisloris tentang kas dan setara kas per-
usahaan yang dikdasifikasikan alas aktivitas
operasi, investasi dan pendanaan (lkatan
Akuntan Indonesia, 1994: PSAK No. 2).

Mantaat Informasi Cash Flow
Informasi cash flow bermanfaal uniuk

{Prastowo, 1995:118-119):

a. Mengevaluasi perubahan aktiva
bersih, struktur keuangan (termasuk
likuiditas dan solvabilitas), sera untuk
mengevaluasi kemampuan dalam
meneriukan waktu dan jurmlah arus
kas sesuai kondisi perusahaan.

b. Menilai kemampuan perusahaan dajlam
menghasilkan kas dan selara kas.

¢. Meningkalkan daya banding pelapor-
an kinerja operasi perusahaan karena
meniadakan pengaruh periakuan
akuntansi yang berbeda tlerhadap
ransaksi dan perisliwa yang sama.

d. Membandingkan antara taksiran
dengan realisasi arus kas terutama
dalam menentukan tingkat laba dan
arus kas bersih akibat perubahan harga.

e. Sebagaidasarbagi manajemendalam
meneantukan kebijakan dividen.

f. Bagi investor dan kreditur, sebagai
dasaruntuk menilai kinerjamanajemen
dan kemampuan perusahaan dalam
membayar dividen, hutang dan bunga,
khususnya dengan kas dari aklivitas
operasi.

Pentingnya Anallsis Rasio Cash Flow
‘Cash not profits is the king, demikian
salah satu aksioma yang mendasari
manajemen keuangan perusahaan.
Aksioma tersebut menegaskan belapa
pentingnya casf flow dan bukan
acocounting profit untuk mangukur reiurm
perusahaan (Keown, et al,,2003:254),
Adanya Laporan Arus Kas mendorong
heberapa peneliti di bidang keuangan
untuk mengembangkan rasio-rasio arus
kas {cash flow rafios) guna dijadikan
sarana pengukuran kineria keuangan
perusahgan. Metode inl pada dasamya
menfokuskan pada aspek cash flow yang

dihasilkan dari atau digunakan untuk
kegiatan operasi perusahaan.

Arti pentingnya analisis rasio-rasio
cash flow telah dikemukakan banyak
pemerhati manajemen Kkeuangan.
Carslaw dan Mills {1991) menegaskan
bahwa analisis Laporan Arus Kas penling
karena dapat digunakan secara bersama-
sama dengan analisis rasio keuangan
tradisional oleh investor, kreditor dan pihak
[ainnya untuk 1) menilai kemampuan lotal
(entity’'s abilily) perusahaan dalam
menghasilkan future positive net cash flow,
2) menilai kemampuan perusahaan dalam
membayar hutang, dividen dan mernenuhi
kebutuhan dana bagi pembiayaan
eksternal selama periode tertentu, 3}
mengetahui sebab atau alasan-alasan
perbedaan di anlara net income dengan
penerimaan dan pengeluaran kas, dan 4)
menilai hasi-hasil {(effects) pada posisi
financial baik investasi kas maupun
inveslasi bukan kas, serta transaksi
kewangan lainnya selama periode
lertentu.

Pendapat serupa dikemukakan oleh
HRappaport (1986:52) yang menggunakarn
discountedcash fliowsuntuk meng-analisis
nilai kekayaan shareholders. Pengukuran
accrual-based seperii ROA dan ROE,
digunakan bila mengevaluasi kinerja
perusahaan. Namun urtuk pengukuran
nilai (measuring value) perusahaan,
metode yang tepat adalah cash flow
refumed on assels available o inveslor.

Dukungan atas pendapat-pendapat
tersebut berasal dari Nordgren (1386)
dalam Figlewicz dan Zeller {(1991) yang
mansinyalir beberapa alasan pokok
dilakukan analisis rasio cash flow. 1)
hutang atau kewajiban financial dibayar
dengan kas bukan 1aba, 2) aktivitas yang
profitable lidak selamanya mencermin-
kan kas yang dibutuhkan dan sebaliknya
arus kas yang positif tidak selalu
profitable, 3) perusahaan yang
menghasilkan laba dapat segera
bangkrut {go bankrupl) karena lidak
lersedia dana yang memadai bagi
pembayaran hulang yang jatuh lempo
dan 4) perusahaan yang solvable belum
tentu menghasitkan laba selama
beberapa periode pada awal
operasinya.

Berdasarkan argumen-argumen di
atas, secara logis dikatakan analisis rasio-
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rasio cash fow akan dapat melengkapi,
memperkaya, atau setidak-tidaknya
sebagai pembanding untuk metoda
lainnya, guna “mengevaluasi faklor-faktor
seperti entity’s liquidity, financial fexibility,
profitability and risk” {SFAC 5, dalam
Figlewics dan Zeller,1531).

Cash Flow Ratios Dan Tradlitional
Financial Ratlos Analysls

Baik pendekalan taditional financial
ratios maupun cash flow ratios didasarkan
pada laporan keuangan dan mem-
bandingkan satu variabel dengan variabel
lainnya. Perbedaannya, pada metode
rasic keuangan lradisional, aliran kas
merupakan net income ditambah
depresiasi. Jadi secam prinsipil mencakup
konsep accrual revenue dan accrual
expanse sehingga perhitungan rasio-
rasionya, accrual basis. Sedangkan pada
casfi flow, aliran kas merupakan
penyesuaian net income bagi accruals
and deferrals sehingga lebih menilik-
beratkan pada konsep cash revenue dan
cash expendilure. Jadiperhitungan cash
flow ratios didasarkan pada irichotorny
cash flows (operasi, investasi dan pen-
danaan) dan cash basis (Laitinen, 1994).

Kehandalan metode traditional
financial ratios dalam pengukuran kinerja
keuangan lidak diragukan lagi. Meski
demikian metode ini mengandung
beberapa kelemahan. Menurut Brigham
dan Ebrhardt {(2005: 464-465) kelemahan
itu: 1) sulit untuk mengidentifikasi kalegori
industri yang dijadikan palokan sebuah
perusahaan jika perusahaan tersebut
mengoperasikan banyak sektor bisnis
(konglomerasi), 2) rata-rala industri yang
dipublikasikan hanya perKiraan
{approximations) dan menyediakan
pedoman umum, bukan rata-rala rasio
yang ditentukan secara ilmiah dari
keseluruhan, bahkan kadang hanya
sampel perusahaandari industriyangada,
3) adanya praktek akuntansi yang berbeda
antar perusahaan yang menyebabkan per-
bedaanperhilunganmsio-rasiokeuangan,
misalnya melode depresiasi aktiva,
aplikasi metode LIFO dan FIFO dalam
penilaian persediaan, 4) rasio
keuangan perusahaan bisa terlalu
tinggi atau terialu rendah dibandingkan
dengan nomna industri. Misalnya tingkat
likuiditas di atas rata-rata industri



memberikan sinyal kelebihan liukiditas (idle cash) alau di
bawah rata-rata industri meng-indikasikan kekurangan
likuiditas, 5) operasi perusahaan dipengaruhi faktor musiman
sehingga penitaian pada akhir tahun pelaporan dapat bias, 6)
tidak mem-perhatikan cash flow perusahaan.

Menilik salah satu kelemahan pokoknya adalah mengabaikan
cash fiow perusahaan maka dikembangkan metode cash flow
ratios analysis yang menekankan aspek cash flow dar kegiatan
perusahaan {(Keown et al., 2003: 14).

Campbell, Johnson dan Savcie (1984) telah melakukan
penelitian tarhadap level kepentingan 21 faktor dalam manjemen
dan perencanaan likuiditas untuk memosisikan antara cash flow
dengan traditional Fanancial ratios analysis. Hasilnya, para
responden lebih mem-prioritaskan cash flow ratios analysis dari
pada traditional financial ratios analysis. Argumennya, perusahaan
yang profitable bisa memperihatkan cash flow negatif, jika terjadi
ekspansi aktiva dan pem-bayaran hulang. Sebaliknya, sebuah
perusahaan yang unprofitable dapat mencerminkan cash flow
positif, jika terjadi penjualan assets alau penambahan hutang.
Karena itu cash flow ratios analysis lebih menceminkan kondisi
ril operasi perusahaan dari pada fraditional financial ralios
analysis (Henderson dan Maness CCM, 1989:1).

Hal senada ditegaskan oleh Weston dan Brigham (1993:38)
yang mengatakan “the firm’s net income is importan!, but cash
flows are even more imporfant, bacause dividend must paid in
cash and because cash is nacessary to purchase the assets
required 1o continue operalions”. Adinya traditional financial ratio
analysis yang menekankan accounting income dan net income
penting, tetapi cash flowlebihpenting karena kegiatan perusahaan
selalu melibatkan kas. Babkan Drucker (1998:35) secara tegas
mengatakan, tanpa laba suatu usaha dapat beroperasi selama
bertahun-tahun asalkan cash flow memadai tetapi kebalikannya
tidak benar. Sebab kesulitan likuidilas menyebabkan perusahaan
cendrung rmenjual unit usaha yang paling profitable dan paling
prospektil karena menghasilkan kas dalam waktu yang paling
cepat.

Cash-Flow Key Ratlos

Serangkaian rasio cash flow telah dikembangkan untuk
mengukur kinerja kevangan perusahaan. Giacomino dan Mielke
(1993} mengemukakan 9 rasio cash flow yang disebutnya
performance ratios dan dibagi ke dalam dua kelompok rasio
yakni Sufficiency ratios dan Efficiency ratios,

Sufficlency ralios terdini atas cash fow adequacy, long-term
debi paymen!, dividend payout, reinvestment, debt coverage dan
depreciation-amonriization impact. Efficiency ratios mencakup
cash flow to sales, gperations index, dan cash flow retum on
assals.

Carslaw dan Mills (1891) mengembang-kan bebsrapa rasio
cash fiow:
a. Solvericy and liquidify atau kadang disebut casft coverage,
mencakup: cash inferest coverage, cash debt coverags, dan
cash dividend coverage.
Quality of incorne: quality of sales dan quality of income.

¢. Capilal expenditures: capital acquisilions dan investment o
finance.

=)

d. Cashfiow retums: cash flow per share, cash refum on assels,
cashretum on debl and equitydan cashretum on stockholders'
equily.

Selain itu Figlewicz dan Zeller (1991} mengembangkan rasio-

rasio cash flow yang dikategorikan dalam beberapa bagian:

a. Perlormance: operaling cash relum on sales, operaling cash
return on assets dan operating cash refurn on equily.

b. Liquidity and Coverags. cash fiow liquidily, crtical needs
coverage, interest coverage, dan dividend covera.

¢ Investing and Financing. operaling invasting activity, non-
operating investing aciivily, debt activily, dan equily activily.

2. Long—tarm dobt pgyment = I"”g'm’c’_gm" X100%

X100%

pachase of assels
CFFD
0 0%
dviderd peidd
CFFO - preferred dividovd
commasfock diviczids

3. Repwestment =

4 Divicdknd pyad=

Ceshdividad coverag = A100%

Dari berbagai rasio cash fowyang diutarakan dialas, penulis
mencoba untuk memadukan dan mengkategorikan rasio-rasio
tersebut dalam subbagian rasio berdasarkan pengelompokan
yang dilakukan Giacomino dan Mielke (1993) dan Figlewicz dan
Zaller (1991). Pemilihan subbagian untuk pengelompokan dan
penamaan rasio-rasio cash flowini didasarkan pada pertimbangan
bahwa beberapa rasio cash flow meski diistilahkan secara
berbeda namun variabel pengukur-annya sama. Selain itu analisis
rasio-rasio cash flow pada umumnya secara konsisten mengacu
pada CFFQ dan hanya sebagian kecil rasio yang tidak melibatkan
CFFO. Berikut rangkurnan rasio-rasio cash flow.

a. Rasle Kecukupan (Sufficiency ratlos)

Sufficiency ralios atau fiquidily and coverage ralios
menggambarkan adequacy cash flows untuk memenuhi
kebutuhan kas perusahaan. Rasio int mencakup antara lain:

TR
o g et g i T
Cash flow adequacy ralioc merupakan perbandingan antara
cash flow from operations (CFFQ) dengan pembayaran hutang
jangka panjang, pembelian assat dan pembayaran dividen yang
dinyatakan dalam prosentase. Rasio ini digunakan untuk
mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
kas guna membayar hutang, reinvestasi operasi, dan membayar
dividen kepada investor. Jika selama satu periode nilanya = satu
atau 100%, berarli perusahaan memifiki kas yang memadai
untuk memenuhi kewajibannya baik kepada kreditur maupun

investor dan dapat melakukan investasi.
Rasio fong-term debl payment, dividend payoul, dan
reinvestment dapat memberikan gambaran tentang prospek
kemampuan perusahaan untuk memenuhi Kewajibannya
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masing-masing kepada kreditur {pembayaran pokok pinjaman
dan bunga), investor (dividend tunai) dan mengadakan
ekspansi (pembelian assels) dengan dana dari normal
operating cash How.

N net CFFO befeore inLeress and tox
5. Cashinlerest cov erage = feore inte X

inlerest paid

1kalf

Rasio ini kadang disebut juga dengan operations cash flow
plus interast o interest yang digunakan uniuk 1} mengetahui
jumlah cash ouffiows dari aktivitas operasi perusahaan yang
tersedia unluk pembayaran bunga dan 2) membantu investor
dan Kredilur untuk menentukan besarnya cash flow yang bisa
diserap perusahaan sebelum terjadi rasiko kegagalan
pembayaran tingkat bunga. Rasio ini berbeda dengan interest
coverage ralio pada analisis rasio keuangan tradisional yang
accrual-based. Perusahaan yang berkinerja baik menunjukkan
nilai minimal harus 100%.

6, Cash debr cov ernge = Toiolg!GR X

Y kali |
CFro all . Alau

0 — total dividend
Cusht flow 1o debt cov erage = N X

rotal debr pavment

Kemampuan perusahaan untuk tetap baroperasi terganiung
pula pada kemampuan membayar kembali pokok pinjaman baik
jangka pendek maupun jangka panjang. Jika mengacu pada
formulapertama, debl coverage ratiodapatdilihat sebagai payback
period guna mengestimasi lamanya waktu perusahaan melunasi
hulangnnya pada tingkat cash inflowtertentu dari aklivitas operasi
perusahaan periode sekarang. Sedangkan pada formula kedua,
dapat diketahui seberapa besar dana dari aktivitas aperasi yang
digunakan unluk pelunasan hutang. Nilai rasio lersebul fidak
boleh kurang dar satu kali,

I ket

depreciatén+amoriiiatin
CriQ
Rasio ini menggarmbarkan prosentase kas dari aktivilas
operasi yang berasal dari jumlah depresiasi dan amorlisasi dan
berkaitan dengan sufficiency reinvestment dan pemeliharaan
asset perusahaan.

7. Depreciaton— amariizoion impacr=

X 100k

Net CFFQ
current fabilities

Rasio ini kadang disebut operalions cash fiow o current
liabilities dan menunjukkan perbandingan antara kas bersih dari
aklivitas operasi dengan jumfah hulang jangka pendek. Fungsinya
untuk memprediksi kemampuan jangka pendek parusahaan
dalam memenuhi kewajibannya yang jatuh tempo datam pericde
terjalanyangdinyatakan dalamjurnlah tertentu. Idealnya, nilainya
harus €" satu agar perusahaan mampu memenuhi kewajiban
jangka pendeknya.

8. Cash flowliguidity = 1 kil

CFFO - interent guid
Interest +carrent pustion of debi (6 1) +dividend poid ‘
Rasio ini diterapkan untuk mengelahui kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kebutuhan yang paling urgen
pada pericde berjalan seperti pembayaran bunga, hulang yang
jatuh tempo, dan dividen tunai. Nilai ideal rasio ini 8" salu agar

Y. Crtical needs coverage =

USAHAWAN NO. 10 TII XXXV OKTOBER 2006

X Wy

perusahaan mencukupi kebutuhan dana yang urgen.

b. Rasio Efisiens] (Efficiency Ratlos)

Efficiency ralios menjelaskan bagaimana perusahaan
menghasilkan cash flowdan operasi selama periode tertentiu dan
untuk menemukan sebab adanya perbedaan antara net income
dengan net cash flow (Giacomino dan Mielke,1983). Upaya ini
dapat dilakukan dengan analisis kualitas penjualan (quality of
sales) dan kualilas pendapatan {qualily of incorne). Rasio-rasio
yang digunakan dalam pengukuran kinerja keuangan:

CFro X 100%
el sales

Pengukuran kualitas penjualan dapat dilakukan dengan
metode langsung atau melede lidak langsung. Melode langsung
menekankan dampak cash flow individual lerhadap pendapatan
operasi normal perusahaan dan pengeluaran (gross sales, cosl
of goods sold) bahkan keseluruhan pengefuaran operasi.
Sedangkan relode tidak langsung digunakan aoleh pihak-pihak
yang tidak merniliki informasi yang cukup mengenai pendapatan
dan pengeluaran perusahaan.

10. Qualiry of sales atau cash flow ro sales =

CFFO

il. Operations index = - ~— -
imenme from continuing operations

X &adi atau

CFFO
income before ol erest, sex and depreciarion

Rasio gperalions index atau qualily of income mengukur
produklivitas menghasilkan kas (cash-ganerating productivity}
aktivitas operasi perusahaan yang berkelanjutan dan mengukur
variance antara GFFO dengan reporied eamings.

CFFO

— X 100%
toral assets '

. . hefore inleresr and rax
Qualine of thcome =

X | kati

12, Casit flow return on assers =

atau

CFFO before imerest and jax
Caslt flow renm on assets =

X 100%
ftal assers

Rasio ini diaplikasikan untuk mengetahui kas yang dihasilkan
oleh perusahaan dengan assel yang tersedia (cash generation
sebagai lawan dari income generation). Rasio ini juga disebut
operating cash flow relurn on assels sehingga dapat dihitung
dengan rasio relum on investment (RO{), relumn on tolal assels
(RQOTA), return on debt and eguity (RODE).

CFFC

— e X 100%
tofal equity

13. Cash flow retumn on stockheleders' equity =

Secara keseluruhan rasio ini menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan refum bagi investor yang dinyala-
kan dengan perbandingan anlara CFFO dengan modal sendiri.

¢. Rasio-rasio Inveslasi dan Pendanaan (Invesling and
Financing ralios})
Rasio-rasic Investasi dan Pendanaan menggambarkan
kemampuan berinvestasi dan sumber pembiayaan parusahaan
selama periode tertentu.

ner properiyplantond egrippennrvesting

14 Operatingmvesiingictivite=
averagrotulussers

X10{T%



Rasio ini menunjukkan perbandingan antara investasi pada
pembaelian gedung, pabrik dan peralatan yang digunakan unluk
kegialan gperasi perusahaan dengan rata-rala aktiva yang
dinyatakan dalam prosentase tertentu.

I5. Non—operatinginvesting acrivity=
averagetotal assers
Jika rasio operating investing activity lebih menekankan pada
investasi yang bersifat operasional maka rasio ini lebih
menekankan pada perbandingan kegiatan investasi non-operast
dengan rata-rata akliva perusahaan.

net cash flows for invesiing

LG, fnvesimentio finance= - -
net vash flows from financing

X 100% atau

net cash for investing
net CFFO + Net CF from financing

Rasio ini menjadi indikator jumlah investasi yang didanai
dengan kas dan aktivitas operasi dan aktivitas pendanaan bersih.

Ivestment to finance =

17, Debr activiry = net debt X 100%

toial linbiliries and equity

Rasio aktivitas hutang menunjukkan perbandingan antara
hutang bersih lerhadap tolal hutang dan modal sengini.
18. Equity activirs = el equily X 100%
T ot liabilities and equiry

Rasio aklivitas modal menggambarkan perbandingan antara
modal sendiri dengan seluruh kewajiban perusahaan (hutang +
modal sendiri).

Berbagai Studi Tentang Cash Flow Ratios

Studi tentang Arus Kas (cash flow) untuk mengukur dan
rmermprediksi kinerja keuangan telah banyak dilakukan
{Donaldson, 1961, 18969; Lawson, 1971; Hellert, 1982). Namun
rangkaian peng-ujian secara empiris {penelitian} tentang
kemampuan modal rasio-rasio cash flow dalam pengukuran
kinerja keuangan dan prediksi kebangkrutan perusahaan
baru dilakukan oleh Casey dan Bartczak (1984, 1985), Gentry,
Newbold dan Whitford yang dikenal dengan Model GNW
(1985-a, 1985-b), Aziz, Emanuel dan Lawson {1988),
Giacomino dan Mielke (1993). Ada penelitian yang
mendukung, ada pula yang tidak mendukung aplikasi cash
flow ratios analysis dalam pengukuran kinerja keuangan
perusahaan (Lailinen, 1994).

m StudiTentang Cash Flow Ratios

Aplikasi rasio-rasio cash flow oleh Giacomino dan Mielke
{1993) dan Tulasi (2002) manyimpulkan bahwa rasio-rasio
cash flow dapat menyediakan inforrast yang signifikan dalam
pengukuran kinerja keuangan perusahaan dan handal dalam
pengklasifikasian terhadap perusahaan yang betkinerja sehat
dan tidak sehat. Giacornino dan Mielke (1993) mengem-bangkan
sembilan parforrnance ratios yang dapat menjadi indikator kinerja
keuangan perusahaan khususnya dalam memprediksi

{ler noit — aperatiiginvesin
peraiig 5 x 100%

X 100%

kebangkrutan dan financial distress dengan predictor varables
yang paling efeklil, cash flow o sales ralio, operations index dan
cash flow return on assels. Juga penelitian Tulasi (2002)
menemukan hasil yang mendukung kehandalan rasio-rasio
cash flowdengan variabel yang paling efektif dalam pengukuran
kinerja keuangan dan pengklasifikasian atas perusahaan
yang berkinerja keuangan sehat dan lidak sehat, cash flow
relum lo assels dan investment fo finance ralio.

B StudiPerbandingan Traditional Finanefal ratiosdengan

Cash Flow ratios

Selain studi empiris yang dikhususkan pada rastg-rasio
cash flow, banyak peneliti juga membuat studi perbandingan
dengan rasic-rasic keuangan tradisional (traditional financial
ratios).

Casey dan Barczak (1884} menyebutkan bahwa model
diskriminan multivariate accrual basedpada iraditional financial
ratios lebih akurat daripada cash flow ralios analysis dalam
pengukuran dan predikasi kebangkrutan perusahaan meskipun
diakuinya juga bahwa ada liga predictor variables bagi
kebangkrulan perusahaan yakni Cash Flow From Operations
(CFFQ), hutang jangka pendek (Current Liabilities} dan tolal
hutang (Total Liabilities = TL). Maka rasio yang signilikan:
CFFQ/CL dan CFFO/TL. {Casey dan Bartczak, 1985) bahkan
menegaskan bahwa jika model cash flow ratios yang mengacu
pada cash fiow from operations dikombinasi-kan dengan
sembilan traditional financial ratios (net incomefiotal assets,
EBIT/Aotal assels, total debtfiotal assels, cash flowrloial dabl,
nel warking capitalftaal assets, current assets/current liabilities,
cash plus marketable securities/current liabilities, naturaf fog
of total assels, market value of equily/book value of equity)
tidak signifikan dalam pengukur-an kinerjia keuangan dan
peningkatan ketepatan hasil prediksi tentang kebangkrutan
perusahaan.

Sedangkan Gombola dan Kelz (1983), Gentry, Newbold
dan Whitlord atau Model GNW (1985-a, 1985-b), menyimpulkan
bahwa model rasio-rasio cash flow sangat membantu untuk
mengukur kinerja keuangan dan memprediksi kebangkrulan
perusahaan. Jika komponen alau rasio cash fiowdigabungkan
dengan sembilan rasio keuangan tradisional seperti disebul
Casey dan Bartczak (1984, 1985), 'explanatory power’ akan
meningkat secara signifikan,

Studi lainnya dilakukan oleh Aziz, Emanuel dan Lawson
(1988), mem-bandingkan model cash flow ratios dengan
model Z yang accrual based (Altman, 1968) dan Zeta Models
{Allman, Haldeman dan MNarayan, 1977). Secara umum
disimpul-kan bahwa akurasi kedua melode hampir sama. Jika
Z-mode! dibandingkan dengan model cash flow ratios,
keduanya secara substansial akurat dalam mengukur dan
mem-predikasi kebangkrutan perusahaan untuk data
keuangan 5 lahun atau lebih. Selain itu diketahui Zeta model
lebih akurat dari pada cash flow ratios dalam pengukuran
kinerja perusahaan dan prediksi kebangkrutan jika data yang
digunakan 2 tahun sedangkan model cash flow ratios lebih
akurat daripada Zeta model jika data yang digunakan 3 tahun
atau lebih.
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Catatan Kritls Tentang Cash flow ratios
Analysis

Mengacu pada kajian di alas dapat
disimpulkan: 1} rasio-rasio cash flow
dapat memperkaya khasanah analisis
kinerja keuangan perusahiaan sehingga
dapat dijadikan suatu metode alternatif
peng-ukuran kinerja keuangan
perusahaan, 2) rasio-rasio cash flow
berbeda dengan rasio-rasio keuangan
tradisional karena rasio-rasic cash flow
adalah cash based sedangkan rasio-
rasio keuangan tradisional merupakan
accrual based.

Akan tetapi pengukuran kinerja
keuangan dengan model rasio-rasio cash
flow bukan tanpa kelemahan. Pertama,
pada masa awal suaiu perusahaan
beroperasi, analisis rasio cash flow
kemungkinan tidak valid sebagai indikator
karena cash flow mungkin negatif,
walaupun dapat meng-gambarkan kondisi
ril perusahaan. Kedua, rasio-rasio cash
flow hanya merunakan salah salu metode
penilaian kinerja perusahaan yang
mengacu pada Kinerja keuangan dan
mengabaikan dimensi lainnya. Karena itu
untuk mengetahui kondisi perusahaan
secara holislik pariu dilakukan pengukuran
atasbeberapaaspeklain, seperti customesr
service, process lime, innovation,
productivity, flexibility, dan quality (Maskell,
1998). Atau dapat dilakukan pengukuran
kinerja perusahaan dengan model
Balanced Scorecard (Kaplan dan
Norton,1998) yang mencakup fnanciaf
perspective (ROE, EVA), customer
perspactive (salisfaction, retentior, market,
accouni share), infamal- business process
(quality, response time, cost, new product
introductions}, [learning and growlth
perspactive {employee capabilities,
information systems, motivation). 1l
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