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ABSTRAK

Rasio keuangan dapat digunakan untuk memprediksi financial distress
suatu perusahaan. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
Altman yang terdini dari working capital to fotal asset, earning before interest and
tax to total asset, market value equity to book value of debt, dan sales to totaf
asset.

Penelitian int mencoba menganalisis pengaruh  rasto-rasio  keuangan
tersebut dalam mempredikst financial distress. Periode amatan adalah tahun 2000
— 2003. Populasi dalam penelitian in adalah seluruh perusahaan manuofaktur yang
seluruh laporan keuangannya terdapat di publikast Bursa Efek Jakarta pada tahun
2000 — 2003. Sampel dipilih berdasarkan kriteria yang telah ditentukan dan dibagi
ke dalam dua kelompok, yaitu yang mengalami financial distress dan yang tidak
mengalam financial distress.

Penggunaan metode statistik diawali demgan menggunakan statistik
deskriptif yartu menjelaskan deskripst data dari seluruh variabel yang dimasukkan
dalam model penelitian dan pengujian hipotesa menggunakan analisis disknminan
linier. Hasil analisis diskriminan menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan
rasio working capital to fotal asset antara perusahaan yang mengalami financial
distress dan yang tidak mengalami financial distress.

b |



BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Krists multi-dimensi yang saat ini dihadapi Indonesia, yang dipicu
oleh krisis moneter sejak Juli 1997 merupakan kombinasi dari krisis ekonomt,
finansial, sosial dan politkk yang akhimya memberitkan dampak buruk
terhadap perekonomian jangka panjang. Krisis multidimensional yang
melanda Indonesia membawa dampak ke semua sektor perekonomian juga
sektor perbankan nasional. Menurunnya nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS
mengakibatkan runtuhnya Kinerja berbagai sektor usaha terutama sektor usaha
yang bahan bakunya dibeli dengan Dolar AS dan penjualannya dalam Rupiah,
akibatnya perusahaan tidak dapat melakukan kegiatan operasionalnya dengan
baik dan perusahaan akan sulit mendapatkan laba. Banyak perusahaan vang
mengalami penurunan laba bersih dan rugi yang dakibatkan pembengkakan
selisih kurs yang mencolok bahkan tidak sedikit perusahaan yang mengaltami
kegagalan karcna laba usaha vang diperolehnya tidak mencukupi lagi untuk
melakukan kegiatan operasional dan membayar pinjaman atau kewajiban lain
dalam valas. Pada sektor perbankan, pemenntah mengambil kebijakan akhir
untuk melikuidasi dan membekukan operasi bank-bank tersebut.

Resiko likuidasi terhadap sebuah bank sebenarnya dapat dilthat dan
diukur melalui laporan keuangan dengan cara melakukan analisis terhadap

laporan keuangan yang dikeluarkan oleh bank yang bersangkutan. Begitupun



dengan perusahaan, analisis laporan keuangan merupakan alat yang sangat
penting untuk mengetahui posisi keuangan perusahaan serta hasil-hasil yang
telah dicapai sehubungan dengan pemihihan strategi perusahaan yang telah
dilaksanakan. Alat vang sering digunakan dalam melakukan analisis tersebut
adalah dalam bentuk rasio-rasio keuangan. Laporan keuangan yang
diterbitkan oleh perusahaan merupakan salah satu sumber informasi mengenai
posisi keuangan perusahaan, kinerja serta perubahan posisi keuangan
peruszhaan yang sangat berguna untuk mendukung pengambilan keputusan
yang tepat. Agar informasi yang tersaji menjadi lebih bermanfaat dalam
pengambilan keputusan, data keuangan harus dikdnversi menjadi informasi
yang berguna dalam pengambilan keputusan ekonomiis. Analisis rasio
keuangan vyang dihasilkan oleh akuntansi keuangan bermanfaat untvk
melakukan klasifikasi atau prediksi terhadap harga saham di pasar modal.

Untuk membuktikan bahwa laporan keuangan bermanfaat maka
dilakukan penelitian mengenai manfaat laporan keuangan. Salah satu bentuk
penelitian yang menggunakan rasio-rasio keuangan yaitu penelitian-penelitian
vang berkaitan dengan manfaat laporan keuangan untuk tujuan
memprediksikan kinerja perusahaan seperti kebangkrutan dan financial
distress. Masalah tingkat kesehatan dan prediksi potensi kebangkrutan juga
financial distress menjadi sangat penting karena akan mempengaruhi untuk
menyusun strategi pemecahannya.

Ada 2 macam kegagalan yaitu kegagalan ekonomi dan kegagalan

keuangan. Kegagalan ekonomi suatu perusahaan dikaitkan dengan



(%)

ketidakseimbangan antara pendapatan dan pengeluaran. Kegagalan ekonomn
juga bisa disebabkan oleh biaya modal perusahaan yang lebih besar dard
tingkat laba atas biaya historis investasi. Sementara itu sebuah perusahaan
dikategorikan gagal keuangannya jika perusahaan tersebut tidak mampu
membayar kewajibannya pada waktu jatuh tempo, meskipun aktiva total
melebiht kewajibannva. Tentu saja, sebuah perusahaan juga akan dinyatakan
bangkrut jika total kewajiban melebihi nilai wajar dari aktiva totalnya.

Secara empirts prediksi kebangkrutan dapat dibukttkan, scbagaimana
yang telah dilakukan oleh beberapa penelitian dengan menggunakan rasio
keuangan (Beaver, 1996; .Thomson dan Altman,1968). Beaver menggunakan
pendekatan unvariate dimana kemampuan wmempredikst  kegagalan
perusahaan dengan rasio-rasio yang dianalisa satu persatu. Ada 5 rasio yang
digunakan oleh Beaver dalam memprediksi kegagalan perusahaan, yaitu: (1)
Cash Flows to Total Debt Ratin, (2) Net fncome to Total Assets Ratio, (3)
Current Assets to Current Liabilities Ratio, (4) Total Debt to Total Assets
Ratio, dan (5) Working Capital to Total Assets Ratio. Kelima rasio keuangan
yang digunakan sebagai “Predictor” tersebut kemudian diuji tingkat
kesalahannya yang menunjukkan kemungkinan terjadinya kesalahan dalam
pengklasifikasian suatu perusahaan. Kesimpulannya ternyata analisa rasio
keuangan dapat berguna untuk memprediksi kegagalan. Altman
menggunakan metode Discriminant Anaiysis dengan 5 jenis rasio keuangan,
yaitu working capital to tatal assets, rasio retained earning to total assets,
rasio KBIT to total assets, rasio market value of equity to book value of rotal

debts dan rasio sales to total assets.



Dengan melakukan analisis laporan keuangan perusahaan maka
pimpinan perusahaan dapat mengetahui keadaan serta perkernbangan
finansial perusahaan serta hasil-hasil yang telah dicapai waktu lampau dan di
waktu yang sedang berjalan, Selain itu dengan melakukan analisis keuangan
waktu lampau maka diketahui kelemahan-ketemahan perusahaan serta hasil-
hasil yang dianggap telah cukup baik sebagat pedoman dalam penentuan
kebtjakan di masa yang akan datang.

Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan. Dengan mengetahut
kondisi financial distress perusahaan sejak dini diharapkan dapat melakukan
tindakan-tindakan untuk mengantisipasi kondisi vang mengarah péda
kebangkrutan. Banyak sekali literatur vang menggambarkan prediksi
kebangkrutan, tetapi hanya sedikit penelitian yang berusaha untuk
mempredikst financial distress suatu perusahaan, Hal im dikarenakan sangat
sutit mendefinisikan secara obyektif permulaan adanya gejala kebangkrutan
diperlukan suatu analisis untuk mempredikst financial distress untuk
menghindari kerugian dalam nilai tnvestasi.

Proyeksi laba, penilaian likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas
menjadi penting artinya karena harus ada jaminan atau setidak-tidaknya
harapan bahwa perusahaan masih mampu mempertahankan kelangsungan
hidupnya. Tingkat kesehatan perusahaan penting artinya bagi perusahaan
untuk meningkatkan efisiensi dalam menjalankan usahanya, sechingga
kemampuan untuk memperoleh keuntungan dapat ditingkatkan yang akhirnya
dapat menghindart kemungkinan kebangkrutan dan financial distress pada

perusahaan.



1.2,

L.3.

Dalam penelitian ini financial distress merupakan variabel dependen.
Data-data financial distress berpegang pada data-data kebangkrutan karena
data-data kebangkrutan mudah diperoleh Penelitian 1m1 dilakukan untuk
mengetahui apakah rasio keuangan yang diperoich dari laporan keuangan
perusahaan yang diterbitkan oleh perusahaan dapat digunakan untuk
mempredikst financial distress dan penelitian ini diharapkan membertkan
informas1 bagi pihak intemal dan eksternal perusahaan mengenai rasio
keuangan yang sangat dominan dalam memprediks: financial distress.

Dengan latar belakang di atas, maka pada penelitian kali ini terlihat
begitu pentingnya dilakukan predikst kebangkrutan dan financial distress
suatu usaha sebelum terjadi kebangkrutan dengan menggunakan analisis
laporan keuangan perusahaan, sehingga yudul vang diangkat adalah “Analisis
Rasio Keuangan Untuk Memprediksi Kondisi Finarcial Distress Perusahaan

Manufaktur Dengan Pendekatan Altman™.

Rumusan Masalah
Berdasarkan masalah penelitan yang dirumuskan di atas, maka dapat
dirumuskan persoalan penelitian sebagai berikut:
l. Apakah terdapat perbedaan rasio keuangan antara perusahaan yang
mengalami finarncial distress dan yang tidak mengalami financial distress.
2. Bagaimana tingkat ketepatan model Altman dalam memprediksi potensi

[financial distress dengan menggunakan Z-score.

Batasan Masalah
Penelitian int membatasi beberapa masalah dan objek yang diangkat,

yaitw:
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Perusahaan vang dijadikan sampel vang mengalami financial distress dan
magsih berdin pada tahun 2000.

Penclitian menggunakan data laporan keuangan perusahaan (aanual
report) meliputi laporan neraca (halance sheer) dan laporan laba rugi
(income summary) vang diterbitkan untuk pubhk 2 tahun sebelum
mengalami financial distress yaitu 2000 - 2003.

Sampel yang diambil sebanvak 18 yang terdiri 10 perusabaan yang
mengalami financial distress dan 8 perusahaan yang tidak mengalami

financial distress tahun 2000.

1.4. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dart penelitian 1ni1 adalah:

1.

Untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan rasio keuangan antara
perusahaan vyang mengalami financial distress dengan vang tidak
mengalami financial distress.

Untuk membuktikan tingkat ketepatan perhitungan mode! Altman dengan

menggunakan Z-score dalam mempredikst potensi financial distress.

1.5. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pthak

yang berkepentingan antara lain:

1.

Bagi Perusahaan

Perusahaan sebagai objek penclitian akan mendapatkan manfaat dan
penelitian ini, yaitu agar dapat memprediksi potensi kebangkrutan
usahanya. Sehingga tim manajemen dapat mengambil keputusan yang

tepat untuk masa yang akan datang.



2. Bag Penehit: Selanjutnya

Skripsi imi dapat dijadikan sebagai bahan acuan atau pedoman bagi

penelitian-penelitian lain yang serupa di masa yang akan datang.

1.6. Sistematika Penulisan

Adapun sistematika dalam penulisan skripsi ini meliputi:

BAB I

BAB I

BAB III

PENDAHULUAN

Pada bab ini meliputi latar belakang masalah, rumusan masalah,
batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan
sistematika penulisan.

LANDASAN TEORI

Menjelaskan mengenai teori yang melandasi penelitian  yaitu
pengertian laporan keuangan, manfaat dan tujuan analisis laporan
keuangan, analisa laporan keuangan, objek analisa laporan
keuangan, tekmk laporan keuangan, keterbatasan laporan
keuangan, predikst financial distress, taktor-faktor penyebab
kebangkrutan, telaah peneliti terdahulu dan prediksi kebangkrutan
dengan metode Altman.

METODE PENELITIAN

Populasi dan sampel, pengumpulan data, identifikasi variabel,

analisa data dan pengujian hipotesa.



BABIV ANALISIS DATA

BAB V

Berisikan urutan hasil analisis dari data vang telah diperoleh
dengan menggunakan sampel yang ada dan alat analisis yang
digunakan yatu Z-score,

KESIMPULAN DAN SARAN

Akhir dart penelitian, akan dikemukakan kesimpulan dan hastl
analisis data, disertai keterbatasan-keterbatasan dan saran-saran

yang diperlukan bagi peneliti selanjutnya.



BAB U

LANDASAN TEORI

2.1, Pengertian Laporan Keuangan

Kegiatan akuntansi pada dasarmya merupakan kegtatan mencatat,
menganalisis, menyajikan dan menafsirkan data keuangan dari lembaga
perusahaan dan lembaga latnnya dimana aktivitasnya berhubungan dengan
produksi dan pertukaran barang-barang atau jasa-jasa. Bagi lembaga yang
bertujuan memperoleh keuntungan, akuntansi memberikan metode untuk
menentukan apakah lembaga tersebut memperoleh  keuntungan atau
menderita kerugian sebagai hasil dan transaksi-transaksi yang dilakukannya.
Oleh karena itu laporan keuangan dapat dipakai sebagai alat untuk
berkomunikasi dengan pthak-pthak yang berkepentingan dengan data
keuangan perusahaan dan karena fungsi-fungsi inilah akuntansi disebut
sebagal language of business.

Pengertian laporan keuangan menurut lkatan Akuntansi Indonesia
(Standar Akuntansi Indonesia,1999:27) mengemukakan pengertian tentang
laporan keuangan sebagpat berikut:

Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan.

Laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi neraca, laporan

laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan (yang dapat disajikan

dalam berbagai cara, seperti misalnya scbagai laporan arus kas atau

laporan arus dana), catatan-catatan dan bagian integral dan laporan
keuangan.

Bambang Riyanto (1991,327) mengemukakan pengertian laporan keuangan

sebagai benikut:
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Laporan keuangan (financial statement) memberkan ikhtisar
mengenai keadaan finansial perusahaan dimana neraca (balance sheet)
mencerminkan nilai aktiva, hutang dan modal sendiri pada suatu saat
tertent, dan laporan laba-rugi (income statement) mencerminkan
hasil-hasil yang dicapai selama periode tertentu biasanya meliputi
periode satu tahun.

Sedangkan Mamdah M. Hanafi dan Abdul Halim (1996,49) mendefinisikan
laporan keuangan sebagai benkut:
Laporan keuangan perusahaan merupakan salah satu sumber informasi
yang penting di samping informasi lain seperti informasi industri,
kondisi perekonomian, pangsa pasar perusahaan, kualitas manajemen
dan lainnya. Ada 3 macam laporan keuangan pokok yang dihasilkan
yaitu Neraca, Laporan Laba-Rugi, dan laporan arus kas. Disamping

ketiga laporan pokok tersebut dihasitkan juga laporan pendukung
sepertt laporan laba yang ditahan, perubahan modal sendirt.

Dari pengertian di atas dikemukakan pengertian yang hampir sama
sehingpa dapat ditarik kesimpulan bahwa yang dimaksud dengan laporan
keuangan adalah suatu gambaran posisi keuangan perusahaan dan hasil yang
telah dicapai perusahaan pada saat terteatu (akhir periode akuntansi). Laporan
keuangan ini pada umumnya terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan

posisi keuangan serta catatan atas laporan keuangan.

2.2. Manfaat dan Tujuan Analisa Laporan Keuangan
Analisa laporan keuangan dilakukan dengan maksud untuk menambah
informasi yang ada dalam suatu laporan keuangan. Secara lengkap analisa
laporan keuangan dapat memberikan manfaat;'
a. Memberikan informasi yang lebih luas, lebih dalam daripada yang

terdapat dari laporan keuangan.

' Sofyan H, Analisis Krifis Terhadap Laporan Keuangan, Rajawali Pers, Jakarta, 1999, hal 195
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b. Menggali informasi yang tidak nampak secara kasat mata (explicif) dari
suatu laporan keuangan atau yang herada di balik laporan keuangan
{implicit).

¢. Mengetahui kesalahan yang terkandung dalam laporan keuangan.

d. Mengetahwi sifat-sifat hubungan vang akhirnya dapat melahirkan model-
model dan teori-teori yang terdapat di lapangan seperti untuk prediksi,
peningkatan.

¢. Memberikan informasi yang diinginkan oleh para pengambil keputusan.

f Memahami situasi dan kondisi keuangan yang dialami perusahaan, baik
posisi keuangan, hasil usaha, struktur keuangan dan sebagainya.

g. Memprediksi potensi vang mungkin dialami perusahaan di masa yang
akan datang.

Tujuan laporan keuangan menurut Standar Akuntansi Keuangan
adalah menyediakan informasi vang menyangkut posisi keuangan, kinerja
serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi
sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi.

Sedangkan tujuan analisa laporan kevangan adalah: (Bernstein, 1983)

1. Screening
Analisa dilakukan dengan melthat secara analists laporan keuangan
dengan tujuan untuk memilih kemungkinan investasi atau merger.

2. Forecasting
Analisa digunakan untuk meramalkan kondisi keuangan perusahaan di

masa yang akan datang.

? Ibid hal. 198
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3. Diagnosis
Analisa dimaksudkan untuk melihat kemungkinan adanya masalah-
masalah yang terjadi baik dalam manajemen, operasi, keuangan atau
masalah lain.

4. Evaluation
Analisis dilakukan untuk menilai prestasi manajcmen, operasional,

efisiensi dan lain-lain.

2.3. Analisa Laporan Keuangan

Menganalisa laporan keuangan berarti menggali lebih banyak
informasi vang dikandung dalam suatu laporan keuangan. Laporan keuangan
menggambarkan kondisi keuangan dan hasil usaha perusahaan pada saat
tertentu atau dalam jangka waktu tertentu. Adapun jenis-jenis [aporan
keuangan yang lazim dikenal adalah: Neraca, Laporan Laba Rugi, Laporan
Arus Kas, dan Laporan Perubahan Posist Keuangan.

Bagi para analis, laporan keuangan merupakan media yang paling
penting untuk menilai prestasi dan kondisi ekonomis suatu perusahaan. Pada
tahap pertama seorang analis tidak akan mampu melakukan pengamatan
langsung ke suatu perusahaan dan seandainyapun dilakukan, 1a tidak akan
dapat mengetahui banyak tentang situasi perusahaan. Oleh karena itu maka
vang paling penting adalah media laporan keuangan. Laporan keuangan nilah
yang menjadi bahan dan sarana informasi bagi analis dalam proses

pengambilan keputusan.



Analisa laporan keuangan memiliki sifat-sifat antara lain:”
1. Fokus laporan adalah laporan laba rugi, neraca, dan laporan arus kas, yang
merupakan akumulasi transaksi darl kejadian historis dan penyebab

terjadinya kejadian dalam suatu perusahaan.

I~

Prediksi, dimana analisa harus mengkaji implikasi kejadian yang sudah
berlalu terhadap dampak dan prospek perkembangan perusahaan di masa
vang akan datang.

3. Dasar analisa adalah laporan keuangan vang memiliki sifat dan prinsip
tersedia sehingga hasil analisis akan sangat tergantung pada kualitas
laporan ini. Penguasaan pada sifat akuntansi, prinsip akuntansi, sangat

diperlukan dalam menganalisa laporan keuangan.

2.4. Obyek Analisa Laporan Keuangan
Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang

penting disamping informasi lain, seperti informasi industri, kondisi
perekonomian, pangsa pasar dan kualitas manajemen. 3 macam laporan
keuangan yang menjadi obyek analisa yartu: (1) laba rugi, (2) neraca, dan (3)
arus kas.
1. Laporan Neraca

Neraca digunakan untuk menggambarkan kekayaan, hutang, dan modal

saham pada tanggal tertentu.
2. Laporan Rugi Laba

Laporan rugi laba membenkan informasi mengenai aktivitas perusahaan

selama jangka waktu tertentu dan kemampuan perusahaan terutama

? Abdul Halim, dkk, Anafisa Laporan Keuangan, UPP AMP YKPN, 1996, hal 39
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dilihat dari kemampuan perusahaan memperoleh laba dari operasinya
pada kondisi bisnis yang normal.

Laporan Aliran Kas
Laporan aliran kas memberi informasi mengenai aliran kas masuk dan kas

keluar perusahaan selama jangka waktu tertentu.

2.5. Teknik Analisa Laporan Keuangan

Akuntansi merupakan suatu proses yang diawasi dan transaksi dan

bukti, dan dilanjutkan ke jurnal, buku besar dan laporan keuangan.

Sebaliknya, analisa berawal dari laporan keuangan yang ditelusuri ke buku

besar sampai ke bukti. Banyak teknik yang dipakat dalam analisa laporan

keuangan. Adapun teknik analisa laporan keuangan dapat disebutkan sebagai

berikut:*

1.

Metode Komparatif

Merupakan teknik yang menggunakan perbandingan antara satu pos
dengan pos lainnya yang relevan, untuk mengetahui perbedaan maupun
hubungannya.

Trend Analysis-Horizontal

Metode ini menggunakan rasio untuk mengetahui gambaran situasi
perusahaan pada suatu wakiu tertentu dan juga teknik perbandingan
laporan keuangan selama beberapa tahun, yang menggambarkan trend

suatu perusahaan.

* Mamduh M, Teknik Analisa Laporan Kenangan, UPP AMP YKPN, 1996, hal 67
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Metode Indek Time Series

Adalah mectode vyang menggunakan indeks untuk mengkonversikan
angka-angka laporan keuangan.

Analisa Rasto

Merupakan analisa yang membandingkan pos-pos yang ada dalam laporan
keuangan, yang memiliki hubungan-hubungan signifikan. Adapun analisa
yang sering digunakan adalah: likutditas, solvabilitas, profitabilitas,
aktivitas, dan produktivitas.

Model analisa seperti: bond rating, bankruptly, net cash flow prediction,
take over model.

Analisa lain, seperti: break even, gross profit, dan Dupent analysts.

2.6. Keterbatasan Analisa Laporan Keuangan

Meskipun analisa laporan keuangan memberikan manfaat yang besar

bagi suatu pengambilan keputusan, ada beberapa keterbatasan yang perlu

diperhatikan:

a.

b.

Data yang dicatat dan dilaporkan oleh laporan keuangan adalah harga
perolehan (historical cost). Metode harga perolehan dipakai oleh
akuntansi karena dinilai paling obyektif dibanding metode lain seperti
metode harga penggantian saat ini {current replacement cost).

Laporan keuangan merupakan laporan yang bersifat historis, yaitu laporan
atas kejadian-kejadian atau transaksi yang telah lewat. Oleh karena itu

laporan kenangan tidak dapat dianggap sebagai laporan mengenai keadaan



16

saat ini dan tidak dapat dijadikan satu-satunya sumber informasi dalam
proses pengambilan keputusan ekonomi.

Laporan keuangan bersifat umum karena digunakan olech semua pihak-
pihak yang mempunyai perbedaan kepentingan.

Laporan keuangan disusun dengan menggunakan taksiran-taksiran dan
perkembangan yang menimbulkan perbedaan angka.

Laporan keuangan bersifat konservatif dalam menghadapi ketidakpastian,
sehingga bila terdapat beberapa kemungkinan kesimpulan yang tidak pasti
mengenai penilaian suatu pos, maka lazim dipilth alternatif yang
menghasilkan laba bersih atau nilai aktiva yang paling kecil.

Aktiva tidak mencakup informasi yang tidak material, dimana batasan

terhadap istilah dan jumliahnya agak kabur.

2.7, Prediksi Financial Distress

Predikst financial distress perusahaan menjadi perhatian dari banyak

pihak.

L.

Pemben Pinjaman

Prediksi financial distress mempunyal relevansi terhadap pemben
pinjaman, baik dalam memutuskan apakah akan memberikan suatu
pinjaman dan menentukan kebijakan untuk mengawasi pinjaman yang
telah diberikan.

Investor

Prediksi financial distress dapat membantu investor ketika akan menilai
kemungkinan masalah suatu perusahaan dalam melakukan pembayaran

kembali pokok dan bunga.
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. Pemenmntah

Prediksi financial distress juga penting bagi pemerintah dalam antitrust
regulation.

Auditor

Prediksi financial distress dapat menjadi alat yang berguna bagi auditor
dalam membuat penilaian going concera suatu perusahaan,

Manajemen

Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan maka perusahaan akan
menanggung biaya langsung (fee akuntan dan pengacara) dan biaya tidak
langsung (kerugian penjualan atau kerugian paksaan akibat ketetapan
pengadilan). Sehingga dengan adanya prediksi financial distress
diharapkan perusahaan dapat menghindari kebangkrutan dan otomatis
juga dapat menghindari kebangkrutan dan otomatis juga dapat
menghindan biaya langsung dan tidak langsung dart kebangkrutan,

Menurut Foster (1986) terdapat beberapa indikator atau sumber

informasi mengenai kemungkinan dari kesulitan keuangan:

I

2.

Analisis arus kas untuk periode sekarang dan yang akan datang.

Analisis strategi perusahaan yang mempertimbangkan pesaing potensial,
struktur biaya relatif, perluasan rencana dalam industri kemampuan
perusahaan untuk meneruskan kenaikan biaya, kualitas manajemen dan

latn sebagainya.
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3. Analisis laporan keuangan dan perusahaan serta perbandingannya dengan
perusahaan lain. Analisis ini dapat berfokus pada suatu vanabel keuangan
tunggal atau suatu kombinasi dari variabel keuangan.

4. Variabel eksternal seperti return sekuritas dan penilaian obligasi.

2.8. Faktor-Faktor Penvebah Kebangkrutan

Pinancial distress terjadi sebelum kebangkrutan. Umumnya meodel
financial distress berpegang pada data-data kebangkrutan, karena data-data
ini mudah diperoleh. Dikarenakan sangat sulit mendefinisikan secara obyektif
permulaan adanya financial distress.

Kebangkrutan akan cepat terjadi pada perusahaan yang berada di
negara yang sedang mengalami kesulitan ekonomi, karena kesulitan ekonomi
akan memicu semakin cepatnya kebangkrutan perusahaan yang mungkin
tadinya sudah sakit kemudian semakin sakit dan bangkrut. Perusahaan yang
belum sakit pun akan mengalami kesulitan dalam pemenuhan dana untuk
kegiatan operasional perusahaan akibat adanya krisis ekonomi tersebut.

Namun demikian, proses kebangkrutan sebuah perusahaan tentu saja
tidak semata-mata disebabkan oleh faktor ekonomi saja tetapi bisa juga
disebabkan oleh faktor lain yang sifatnya non ekonomi.

Pada umumnya, jauh schelum perusahaan mengalamit kegagalan,
tanda-tanda awal yang menunjuk ke arah kecenderungan yang kurang
menguntungkan itu telah muncul. Manajemen terkadang menganggap bahwa
tanda-tanda yang menunjuk kepada ketidaksehatan perusahaan merupakan

gejala temporer yang diperkirakan akan hilang dengan sendirinya tanpa perlu
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intervensi manajemen. Anggapan ini mengakibatkan pihak manajemen

terlambat melakukan tindakan antisipasi maupun proses perbaikan terhadap

kinerja perusahaan.

Ada beberapa tanda atau indikator manajerial dan operasional yang

muncul ketika perusahaan akan mengalami kebangkrutan (Suwarsono, 1996),

yaitu:

Indikator dari lingkungan bisnis

Pertumbuhan ekonomi dan aktivitas ekonomi pembentuknya memberikan
indikasi bagi manajemen dalam melakukan pengambilan keputusan
ekspansi usaha. Pertumbuhan ekonomi yang rendah, dengan demikian
menjadi indikator yang cukup penting pada lemahnya peluang bisnis.
Meningkatnya populasi bisnis dapat digunakan sebagai indikator
meningkatnya persaingan dan semakin berkurangnya laba potensial yang
dijanjikan, karena adanya perubahan struktur pasar. Bertambah dan
berkurangnya populasi perusahaan {dan unit usaha strategis) juga dapat
dijadikan patokan ekspansi dan kontraksi bisnis.

[ndikator internal

Kegagalan manajerial dalam menghadapi gejolak perubahan lingkungan
bisnis karena ketidakmampuan dan ketidakcakapan manajemen.
Tingginya turbulensi lingkungan yang menjadi sebab kegagalan suatu
perusahaan tertentu juga dialami oleh perusahaan lain yang tidak gagal.
Setidaknya bagi perusahaan yang terletak dalam satu jenis industri

tertentu.
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3. Indikator kombinasi
Seringkali perusahaan yang sakit disebabkan oleh interaksi antara
ancaman yang datang dari lingkungan bisnis dan kelcmahan yang berasal
dari internal perusahaan. Jadi merupakan gabungan dari dalam maupun

luar perusahaan.

2.9, Telaah Penelitian Terdahutu dan Hipotesis

Informasi akuntansi termasuk laporan kenangan memang mengandung
sejurlah data yang dapat dikaji sebagai bahan penelitian. Modal yang
digunakan untuk menganalisis laporan keuangan tersebut adalah dengan
menggunakan rasio keuangan. Berbagai penelitian telah dilakukan untuk
mengkaji manfaat vang bisa dipetik dari analisis rasio keuangan. Beberapa
penelitian yang pernah dilakukan tersebut adalah:

Altman (1968), merupakan penelitian awal vyang mengkaji
pemanfaatan analisis rasto keuangan sebagai alat untuk memprediksi
kebangkrutan. Penelitiannva menggunakan sampel sebanyak 66 perusahaan
yang terdiri atas 33 perusahaan bangkrut dan 33 perusahaan tidak bangkrut.
Altman menggunakan multivariate discriminant analysis dalam menguji
manfaat lima rasio keuangan dalam memprediksi kebangkrutan. Hasilt analisa
menunjukan bahwa rasio keuangan (profitability, liquidity, dan solvency)
bermanfaat dalam mempredikst kebangkrutan dengan tingkat keakuratan 95%
setahun sebelum perusahaan bangkrut. Tingkat keakuratan tersebut turun

menjadi 72% untuk periode dua tahun sebelum bangkrut, 48% untuk periode
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tica tahun sebelum bangkrut, 29% untuk periode empat tahun sebelum
bangkrut dan 36% untuk periode lima tahun sebelum bangkrut.

Dambolena dan Khoury (1980), meneliti 46 perusahaan yang terdiri
dari 23 perusahaan bangkrut dan 23 perusahaan tidak bangkrut dari sektor
eceran dan pabrikasi. Dambolena dan Khoury menunjukkan bahwa rasio
keuangan mempunyai kemampuan untuk mempredikst kebangkrutan untuk
]ima tahun sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan.

Thompson (1991), menguji manfaat rasio keuangan dalam
memprediksi kebangkrutan perusahaan. Thompson dapat menyimpulkan
bahwa kemungkinan perusahaan bank akan bangkrut adalah fungsi darn
variabel solvency-nya, termasuk rasio CAMEL (Capital, Assets,
Management, Earnings, dan Liquidity) yang dimilikinya. Thompson juga
menemukan bukti bahwa rasio CAMEL sebagai proxy variabel kondisi
keuangan bank merupakan faktor signifikan yang berkaitan dengan
kemungkinan kebangkrutan bank untuk periode empat tahun sebelum bank
bangkrut.

Machfoedz (1994) menguji manfaat rasio kevangan dalam
memprediksi laba perusahaan di masa yang akan datang. Rasio kewangan
yang digunakan adalah cash flows/current labilities, Net worth and total
liabilities/fixed assets, gross profit/sales, operating income/sales, net income/
sales, quick assets/inventory, operating income/total liabilities, net worth/
sales, current liabilities/net worth, dan net worth/total liabilities. Ditemukan

bahwa rasio keuangan yang digunakan dalam model bermanfaat untuk
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memprediksi laba satu tahun ke muka, namun tidak bermanfaat untuk
memprediksi lebth dart satu tahun.

Di Indonesia penclitian tentang prediksi dan potensi kebangkrutan
perusahaan yang dianalists dari laporan keuangan telah l;anyak dilakukan
oleh beberapa peneliti. Peneliti abad (1995), melakukan penelittan untuk
mengevaluasi tingkat kesehatan keuwangan PT. Sari Husada Yogyakatta
dengan menggunakan rasio keuangan. Penelitian ini mengkaji tingkat
keschatan keuangan perusahaan dan membandingkannya dengan tingkat
restko keuangan model Altman, antara periode sebelum dan sesudah go
public. Tingkat resiko keuangan semakin merendah dan tingkat kesehatan
semakin membaik setelah perusahaan melakukan go public. Pada penelitian
ini, Z-score model Altman tidak digunakan untuk memprediksi adanya
potensi kebangkrutan perusahaan di masa yang akan datang tetapi hanya
digunakan untuk menentukan posisi keuangan perusahaan karena perusahaan
tersebut masth berdiri dan beroperasi.

Eha Kumiasih (2000), menggunakan pendekatan Altman untuk
menganalisis tingkat kesehatan perusahaan untuk memprediksi potensi
kebangkrutan perusahaan. Sampel yang digunakan dibagi dalam dua
kelompok yaitu kelompok perusahaan perbankan dan non perbankan. Hasil
analisis datam penelitian ini menunjukkan bahwa analisis tingkat kesehatan
pada perusahaan perbankan maupun non perbankan menunjukkan kondisi
kinerja yang tidak sehat. Deruikian pula pada hasil analisis potensi

kebangkrutan yang menunjukkan hasil Z-score yang sangat rendah. Hal ini



menunjukkan bahwa antara rasio-rasio dalam tingkat kesehatan dengan rasio-
rasio dalam potensi kebangkrutan mempunyai hubungan yang sangat kuat
dalam menentukan kondisi keuangan perseroan tersebut. Tingkat kesehatan
keuangan bisa juga digunakan sebagai alat ukur yang pertama untuk
memmjukkan kondisi keuangan perusahaan, dan untuk lebith meyakinkan
kondisi kebangkrutannya bisa digunakan untuk memprediksi kebangkrutan.
Dengan demikian formula yang ditemukan oleh Altman bisa digunakan
sebagai salah satu alat ukur yang handal untuk memprediks: kebangkrutan
sebuah perusahaan.
Dari luraian dan penjelasan di atas hipotesis vang akan diwt dalam
penclitian ini adalah:
Ha : Terdapat perbedaan pada rasio keuangan yang digunakan dalam metode
Altman antara perusahaan vang mengalarm financial distress dan

perusahaan yang tidak mengalami financial distress.

2.10. Prediksi Kebangkrutan Dengan Metode Altman
Prediksi kebangkrutan Altman yang dikenal dengan Z-score.
Z=0717X,+0,847 X, + 3,107 X5+ 0,420 X4 + 0,998 X5
Merupakan kombinasi dari beberapa rasio keuangan yang dianggap dapat
memprediksi terjadinya kebangkrutan pada sebuah perusahaan.
Rasio-rasio tersebut merupakan rasio-rasio yang mendeteksi kondisi
keuangan perusahaan yang berkaitan dengan likwditas, profitabilitas, dan

aktivitas perusahaan:
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Rasio X, yaitu working capital dibagi total assets merupakan rasio yang
mendeteksi likuiditas perusahaan dari total assets dan posisi working
capital (netto). Dimana working capital diperoleh dari selisih antara akttva
lancar dan utang lancar. Indikator yang dapat digunakan untuk mendeteksi
adanya masalah pada tingkat likuiditas perusahaan adalab indikator
internal seperti ketidakcukupan kas, utang dagang membengkak, utilitas
modal menurun, dan penambahan utang yang tak terkendali.

Rasio X yaitu Retained Eamnings dibagi Total Assets merupakan rasio
profitabilitas yang mendeteksi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan. Hal ini dittnjau dart kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba dibandingkan kecepatan perputaran assets
sebagai ukuran efisiensi perusahaan.

Rasio X; vaitu Earning Before Interest and Taxes dibagi Total Assets
yang merupakan rasio profitabilitas yang dapat mendeteks: kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Rasio ini senng disebut pula
Earning Power of Total Investment atau Rate of Return on Investment
atau rate of retumn on investment yang merupakan rasio yang mengukur
kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva
untuk menghasilkan keuntungan bagi semua investor termasuk pemegang
saham. Beberapa indikator yang digunakan dalam mendeteksi adanya
masalah profitabilitas perusahaan diantaranya adalah piutang dagang
meningkat, persediaan meningkat, penjualan menurun, kredibilitas
perusahaan berkurang dan kesediaan memberi kredit pada konsumen yang

tidak dapat membayar pada wektu yang ditetapkan.
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©ld Rasio X, vaitu Market Valve of Equity/Book Value of Total Debt
merupakan rasio yang mengukur aktivitas perusahaan
Rasio ini sering digunakan dalam bentuk persamaan Net Worth dibag
Total Debt yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memberikan
jaminan dalam setiap hutangnya melalui modalnya sendirt.

il Rasio Xs yaitu Sales dibagi Total Assets yang juga merupakan rasio yang
mengukur aktivitas perusahaan dengan mendeteksi  kemampuan
perusahaan yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva dalam suatu
periode tertentu. Dapat juga dikatakan sebagai rasio pengukur
kemampuan modal Iyang diinvestasikan oleh perusahaan untuk
menghasilkan revenue. Beberapa indikator yang dapat digunakan adalah
modal kerja menurun, pangsa pasar berkurang, perputaran persediaan
menurun,

Dari uraian di atas dapat dihhat bahwa rasio-rasio yang digunakan
sebelum metode Altman tidak hanya berfokus pada bagian keuangan
perusahaan saja, akan tetapi dapat dikorelasikan dengan beberapa indikator

yang mungkin mempengaruhi rasio-rasio tersebut.
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METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang laporan keuangannya terdapat di publikasi Bursa Efek
Jakarta pada tahun 2000 — 2003.

Sampel penelitian ini  yaitu perusahaan manufaktur yang
dikelompokkan menjadi 2 yaitu: perusahaan yang mengalami financial
distress dan perusahaan vang tidak mengalami financial distress. Sampel
perusahaan yang mengalami financial distress yaitu perusahaan yang
memiliki kriteria:

1. 2 tahun mengalami laba bersih operasi (net operating income) negatif
yaitu pada tahun 2002 dan tahun 2003.

2. Lebih dari 1 tahun tidak melakukan pembayaran deviden yaitu pada tahun
2002 dan tahun 2005.

Sampel perusahaan yang tidak mengalami financial distress yaitu
perusahaan yang memiliki kriteria berdasarkan jumnalnya Luciana Spica dan
Kristijadi:

1. 2 tahun tidak mengalami laba bersih operasi (net operating income)
negatif yaitu pada tahun 2002 dan tahun 2003.
2. Tidak mengalami lebih dari 1 tahun tidak melakukan pembayaran deviden

yaitu pada tahun 2002 dan tahun 2003.

26
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3.2. Pengumpuian Data

Cara pengumpulan data yang dipergunakan dalam penelitian ini
adalah melalui dokumentasi. Adapun yang dimaksud dengan metode
dokumentasi adalah metode pengumpulan data dengan menggunakan
dokumen-dokumen atau catatan tertulis dari peristiwa yang lalu yang didapat
di perusahaan. Kegiatan dokumentasi meliputi menyalin dan menggandakan
informasi yang berupa laporan keuangan yang menjadi objek penelitian.

Data yang diperlukan adalah berupa laporan keuangan periode tahun
2000 sampai 2003 vang telah dipublikasikan di Jadonesia Capital Market
Directory. Pertodisasi data pcneliti-an vang mencakup data tahun 2000, 2001,
2002, dan 2003.

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan maka dihasilkan sampel
akhir sebanyak 18 perusahaan. Pemilihan sampel dilakukan secara purposive
sampling yaitu sampel yang dipilih atas dasar kesesuaian karakteristik sampel

dengan kriteria pemilihan sampel yang ditentukan.

3.3, Identifikasi Variabel
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi vaniabel terikat
(dependen variabel) dan variabel bebas (independen variabel). Dimana
variabel terikat terbagt menjadi 2 kategori yaitu perusahaan yang mengalami
financial distress dan yang tidak mengalami firancial distress, sedangkan
variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu rasio-rasio

keuangan Altman, antara lain:
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1 Rasio X, yaitu rasio yang mendeteksi likuiditas dari total aktiva dan posisi
modal kerja (netto)

_ Working Capital
Total Assct

1

F1% Rasio X» yaitu rasio profitabilitas yang mendeteksi kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari Total Assel yang
dimulikt

_ Retained Earmings

Xz
Total Asset

£ Rasio X3 vaitu rasio profitabilitas yang merupakan perbandingan antara
pendapatan sebelum pajak dan total aktiva

_ Earning Before Interest and Taxes

X3
Total Assets

£ Rasio X, vang mengukur aktivitas perusahaan dengan memberikan
jaminan dalam setiap hutangnya melalui modalinya sendiri

_ Market Value of Equity
* Book Value of Total Debt

Atau dapat juga

_ Net Worth
Total Debt

£Q Rasio Xs adalah rasio yang membandingkan antara penjualan dalam total
aktiva yang dimiliki

_ Sales
: Total Assets



3.4. Analisa Data dan Pengujian Hipotesa

Analisa kebangkrutan perusahaan digunakan metode Altman dengan
Z-score. Dalam metode in1 akan dihitung modal kerja terhadap jumlah aktiva,
laba yang ditahan terhadap jumlah aktiva, laba sebelum bunga dan pajak
terhadap jumlah aktiva, nilai pasar saham terhadap nilat bukan kewajiban dan
penjualan terhadap jumiah aktiva. Berdasarkan penelittan kembali yang
dilakukan oleh Altman ditemukan formula Z-score sebagai berikut:
Z score = 0,717 WC/TA + 0,847 RE/TA + 3,107 EBIT/TA +

0,420 MVE/BVD + 0,998 S/TA

Keterangan:

WC = Working Capital

EBIT = Eaming Before Interest And Tax
TA = Total Assets

MVE = Market Value Equity

RE = Retaired Earning

S = Sales

BVD = Book Value of Debt

Dari hasil analisa dengan metode Altman, akan diperoieh hasilf berupa
angka-angka atau nilai Z-score yang kemudian dapat menjelaskan
kemungkinan financial distress 1tu akan dapat terjadi pada sebuah

perusahaan.



Nilai Z-scorc ini akan menjelaskan kondisi kevangan perusahaan yang

merupakan kriteria penilaian yang dibagi dalam beberapa tingkatan atau

kategori, yaitu:

1.

Bila nilai Z-score lebih besar dan sama dengan dari 2,99 yang
memberikan penilaian bahwa perusahaan berada dalam keadaan yang
sangat sehat sehingga kemungkinan kebangkrutan sangat kecil terjadt.
Bila nilai Z-score 1,81 < 2,99 maka perusahaan dianggap berada pada
daerah abu-abu (grey area). Pada kondisi ini, perusahaan mengalami
masalah keuangan vang harus ditangani dengan penanganan manajemen
yang tepat. Kalau terlambat dan tidak dapat penanganannya, maka
perusahaan dapat mengalami kebangkrutan, Jadi pada grey area ini ada
kemungkinan perusahaan bangkrut dan ada pula yang tidak. Tergantung
perusahaan dapat segera mengambil tindakan untuk segera mengatasi
masalah yang dialamt oleh perusahaan.

Bila nilai Z-score £ 1,81 berarti perusahaan mengalami kesulitan
keuangan dan resiko yang tingg.

Variabel-variabel tersebut diuji dengan cara melakukan analisis

Discriminant dan dimasukkan dalam program software SPSS for Windows

Release 11,0.

Penggunaan metode statistik diawali dengan statistik deskriptif, yaitu

menjelaskan deskripsi data dari seluruh variabel yang dimasukkan dalam

model penelitian. Selanjutnya untuk pengujian hipotesa yang diajukan, akan

digunakan analisis diskriminan linzer.



Analists diskriminan linear yang digunakan dalam peneliian im
menggunakan kategori sebagai variabel terikatnya dengan skor 1 adalah
perusahaan yang tidak mengalami finconcial distress dan 0 adalah perusahaan
yang mengalami financial distress.

Tahapan vang dilakukan yaitu dengan Test of Equatity of Group
Means yaitu untuk mengetahui tingkat perbedaan rasio keuangan yang diukur
dengan model Altman antara perusahaan yang mengalami financial distress
dengan perusahaan yang tidak mengalami financial distress. Dan Case wise
statistik, yaitu untuk mengetahui tingkat keberhasilan dan fungsi diskriminan
yang dihasilkan dalam mengidentifikasi perusahaan. Termasuk dalam
kategort financial distress atau tidak mengalami firancial distress. Dalam
analisis ini akan diketahui seberapa besar hasil peramalan yang dihasilkan

persamaan diskriminasi mampu menjelaskan kenyataan aktualnya.



BAB IV

ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN

Pada bab im akan duraikan hasil penelitian yang merupakan pengamatan
terhadap obyek penelitian. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Cfek Jakarta selama tahun
2000 - 2003 yaitu berjumlah 182 perusahaan. Sampet diambil berdasarkan kriteria
yang telah dritentukan. Perusahaan yang tidak memenuhi knteria sebanyak 164
perusahaan yaitu 100 perusahaan yang mengalami ner operating income negatif
selama 2 tahun dan 64 perusahaan yang tidak melakukan pembayaran deviden
selama 1 tahun. Dan sampel yang memenuhi kriteria didapat sebanyak 18
perusahaan. Hastl penelitian int akan dianalisis lebth lanjut dalam hubungannya
dengan tujuan penelitian yang telah dikemukakan, yaitu untuk mengetahui
perbedaan rasio keuangan antara perusahaan yang mengalami financial distress
dengan perusahaan vyang tidak mengalami financial distress, serta untuk
membuktikan tingkat ketepatan perbitungan model Altinan dengan menggunakan

Z-score dalam memprediksi potensi financial distress.

Populasi 182
Sampel yang tidak memenuhi kritenia;
1. 2 tahun mengalamu net operating income negatif (100}
2. 1 tabun tidak melakukan pembayaran deviden (64)
_ {164)
Sampel yang memenuhi kriteria } | 18
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4.1. Analisis Deskriptif

Setelah semua data vang dibutuhkan dalam penelitian int terkumpu! dan
berbagat sumber, maka berdasarkan teori yang ada penulis akan menganalisa data
tersebut sesuat dengan pokok permasalahan dan hipotesa yang telah dikemukakan
pada bab pertama, yaitu bab pendahuluan. Data yang digunakan dalam penehitian
it adalah $ rasio keuangan yang terdin dari Working Capital to Total Asset Ratio,
Ketained Earning to Total Asset Ratio, Earning Before Interest and Tax to Total
Asset Raiio, Market Value Equify to Book Value of Total Debt dan Sales to Total
Asset Ratio. Selanjutnya dapat dihitung besamya, dan hasil selengkapnya dapat
diithat pada lampiran 2. |
Berikut contoh perhitungannya:

v Perhitungan WC to TA perusahaan Century pada tahun 2000

_ WC  (Aktiva lancar— hutang lancar)
TA TA

X1

_ 94.258-18.736
171.523

li

0,44
Daia selengkapnya ada pada tabel 4.1
v Perhitungan RE to TA perusahazan Century pada tahun 2000

X2 = _IE
TA
103524

171.523

=0,60

Data selengkapnya ada pada tabel 4.2



v Perhitungan EBIT to TA perusahaan Century pada tahun 2000

w3 _ EBIT
TA
26.421

171523

=0,15
Data selengkapnya ada pada tabel 4.3
v' Perhitungan MVE to BVD

. MVE  Harga saham x saham beredar
BVD Total hutang

X4

_ 6.500x3.500
43.490

=052
Data selengkapnya ada pada tabel 4 4
¥" Perhitungan Sales to TA

Sales
TA

X5 =

_ 215324
171.523

= 1,26
Data selengkapnya ada pada tabel 4.5
Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yaitu menjelaskan deskripsi data
dart seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian.
a. Working Capital/Total Assets
WC/TA merupakan rasio yang menditeksi likuiditas dari total aktiva dan

posisi modal kerja (neto). Berdasarkan dari data laporan keuangan
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perusahaan vang dijadikan obyek penelitian periode 2000 - 2001, dapat

disusun hasil perhitungan WC/TA sebagai berikut

Tabel 4.1
Rasio WC/TA Periode 2000-2001
X1(WCITA)

No Perusahaan 2000 2001
1 PT. Century Textiie Incustry (CENTEX), Tbk 0.44 0.21
2 i PT. Daeyu Orchid Indonesia, Thk 0.54 0.57
3 . PT. Fortune Mate Indenesia, Thk 0.68 0.74
4 PT. Sarasa Nugraha, Thk 0.48 0.56
5 PT. Surya Intrindo Makmur, Tbk 0.30 0.30
6 PT. Kurnia Kapuas Wama, Thk 0.63 0.50
7 PT. Alumindo Light Metat Industry, Tbk 0.22 o.M
8 | PT. Kedaung Indah Can, Tbk 0.21 -0.03
9 PT. Sumilindo Kabel ,Tok 0.28 0.31
10 PT. indofarma, Thk 0.35 0.49
11 PT. Ultrajaya Milk, Thik 0.10 0.11
12 PT. Pan Brothers Tex, Thk 0.41 0.38
13 PT. Sepatu Bata, Tbhk 0.35 0.37
14 PT. Intanwijaya International, Tbk 0.46 0.53
15 PT. Citra Tubindo, Tbk 0.37 .26
16 PT. Arwana Citramulia, Tbk -0.03 -0.02
17 PT. Supreme Cabel Manufaciuring Co., Tbk 0.07 0.03
18 PT. Dankos laboratiries, Tbk 0.32 0.38

Rata-rata 0.34 0.32

Sumber: Lampiran 2 halaman 60 — 62

Untuk rasioc Working Capital to Total Asset (WCA) merupakan
tingkat pengembalian atas modal kerja, yang merupakan pengurangan
dari aktiva lancar dengan hutang lancar, setelah dibagi dengan total
assetnya. Semakin besar rasto tni maka semakin besar kemampuan
perusahaan dalam mengembalikan kewajiban lancar atas aktiva lancar
yang dimilikinya, begitu juga jika semakin rendah nilai rasio ini maka
semakin kecil kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban lancar
atas aktiva lancar yang dimilikinya. Rata-rata rasio ini selama periode
2000 - 2001 cukup tinggi, yaitu masing - masing sebesar 0,34 dan 0,32.

Pada tahun 2000 sebesar 0,34 atau 34% artinya jumlah pengembalian
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modal kemja vang telah digunakan untuk membiayat hutang lancar
perusahaan adalah 34% dar total aktivanya. Rasio 11 cenderung
mengalam: penurunan pada tahun 2002 yaitu hanya sebesar 32%.
Terjadinya  penurunan, disebabkan karena  perusahaan telah
mentngkatkan hutang lancar untuk melakukan ekspanst pasar.
h. Retained Earning/Total Assets

Rasto RE/TA merupakan rasio yang mengukur besarnya
kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh  keuntungan.
Berdasarkan darit data laporan keuangan perusahaan yang dijadikan obyek
penelitian periode 2000 - 2001, dapat disusun hasil perhitungan RE/TA

sebagai berikut

Tabel 4.2
Rasio RE/TA Periode 2000-2001
X2 (RETA)

No Perusahaan 2000 2001
1 PT. Century Textile Industry (CENTEX), Thk .60 0.57
2 PT. Daeyu Orchid Indonesia, Tbk 0.23 0.23
3| PT. Fortune Mate Indonesia, Tbk 0.19 0.21
4 PT. Sarasa Nugraha, Tbk -3.80 -0.69
5 PT. Surya Intrindo Makmur, Thk 0.14 0.09
6 PT. Kumia Kapuas Utama, Tbk 0.33 0.32
7 PT. Aluminde Light Metal Industry, Thk Q.11 0.13
8 PT. Kedaung Indah Gan, Tbk 0.24 0.28
g PT. Sumilindo Kabe! Thk 0.01 0.05
10 PT. Indofarma, Thk Q.25 016
11 PT. Ultrajaya Milk, Thk 0.13 0.13
12 PT. Pan Brothers Tex, Tbk 0.03 0.12
13 PT. Sepatu Bata, Thk 0.53 0.57
14 PT. intanwijaya International, Thk 0.47 044
15 PT. Citra Tubindo, Tbk Q.12 0.10
16 PT. Arwana Citramulia, Tbk 002 | 005
17 PT. Supreme Cabel Manufacturing Co., Tbk -0.03 -0.03
18 PT. Dankos |aboratiries, Tbhk 0.14 0.19

Rata-rata 0.15 0.16

Sumber ; Lampiran 2 halaman 60 - 62



Berdasarkan Tabel 4.2 diatas diketahui bahwa nilal rata — rata dari
periode 2000 — 2001 masing — masing secbesar 0,15 dan 0,16, HHasil int
menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan menempatkan laba ditahan
sebesar 15% dar total assetnya pada tahun 2000 dan meningkat menjadi
16% pada tahun 200]1. Semakin besar rasio ini maka semakin besar
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang berupa
laba ditahan dari total aktivanya, begitu juga jika semakin rendah nilai
rasio  ini maka semakin kecil kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan. Namun apabila retained earning terlalu besar
atau berlebth jumlahnya maka tidak akan menguntungkan bagi
perusahaan. Hal ini disebabkan apabila laba yang ditahan berlebih ataun
besar maka pembayaran dividen kepada para pemegang saham akan kecil
atau malah tidak membayar dividen. Apabila perusahaan tidak mampu
membayar dividen kepada para pemegang saham maka investor tidak
berminat untuk membeli saham atau menanamkan dananya di perusahaan
tersebut. Tentunya hal tni akan berdampak negatif bagi perusahaan
karena tidak mendapatkan tambahan modal dari penjualan saham.

Dari 18 perusahaan sampel nilai Retained Earning to Total Asset
tertinggi terjadi pada PT. Centex, Tbk, dan terendah terjadi pada PT.
Sarasa Nugraha, Tbk, bahkan pada perusahaan imi bemnilai negatif, hal ini
disebabkan karena perusahaan tersebut mengalami kerugian atau tidak

mampu menghasilkan laba.



¢. Earning Before Interest and Tax/Total Assets (EBIT/TA)

EBIT/TA mcrupakan rasio yang mengukur kemapuan dari modal
yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghastlkan
keuntungan bagi semua investor termasuk pemegang saham dan obligasi.
Berdasarkan dari data laporan keuangan perusahaan yang dijadikan obyek
penelitian periode 2000-2001, dapat disusun hasil perhitungan EBIT/TA

sebagat berikut :

Tabel 4.3
Rasio EBIT/TA Periode 2000-2001
| X3(EBIT/TA)
No Perusahaan 2000 2001
1 PT. Century Textile Industry (CENTEX), Tbk Q.15 011
2 PT. Daeyu Orchid Indonesia, Thk 0.33 0.08
3 PT. Fortune Mate Indonesia, Tbk 012 | 004 |
4 PT. Sarasa Nugraha, Tbk 0.06 0.13
5 PT. Surya Intrindo Makmur, Tbk 012 0.02
6 PT. Kurnia Kapuas Utama, Thk 0.07 0.04
7 PT. Alumindo Light Metal Industry, Tok -0.01 Q.03
8 ) PT. Kedaung Indah Can, Thk 012 0.06
9 PT. Sumilindo Kabel ,Tbk 0.01 0.03
10 PT. indofarma, Tbk 0.31 022
11 PT. Ultrajaya Milk, Thk 0.05 0.03
12 PT. Pan Brothers Tex, Tbk 0.18 D16 |
13 PT. Sepatu Bata, Thk 0.45 0.42
14 PT. Intanwijaya Internationat, Tbk 0.19 0.19
15 PT. Citra Tubindo, Thk 0.02 0.02
16 PT. Arwana Citramulia, Thk 0.02 0.08 |
17 PT. Supreme Cabel Manufacturing Co., Thk | -0.13 0.04
18 PT. Dankos laboratiries, Tbk 0.14 0.15
Rata-rata 0.12 0.10

Sumber ; Lampiran 2 halaman 60 — 62
Berdasarkan Tabel 4.3 diatas diketahui bahwa nilai rata — rata dari
periode 2000-2001 masing — masing sebesar 0,12 dan 0,10. Nilai rata —

rata ini cenderung mengalami penurunan, dimana rata-rata perusahaan



dalam menghasilkan laba bersth sebelum pajak adalah 12% dan total
aktivanya menurun menjadi 10% dan total aktivanya. Semakin besar
rasio int maka semakin besar kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dari modal vyang diinvestasikan dalam
keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi semua investor
termasuk pemegang saham, begitu juga jika semakin rendah nilai rasio
ini maka semakin kecil kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan. Pada Tabel 4.3 diatas terlihat bahwa rasio EBIT/TA terbesar
pada perusahaan PT. Sepatu Bata, Tbk tahun 2000 vaitu sebesar (.45,
Hal int menyatakan bahwa besarnya Earning Before Interest and Tax
0,45 kali dari besamya tofal asset. Sedangkan rasio terendah pada PT.
Kabel, Tbk tahun 2000 vyaitu sebesar —0,13. Hal ini berarti perusahaan

mengalami kerugian sebesar 13 % dan besarnya total asset.

d. Market Value Equity/Book Value of Total Liabilities

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam memberikan
jaminan kepada setiap utangnya melalui modal sendin. Berdasarkan dari
data laporan keuangan perusahaan yang dijadikan obyek penelitian periode

2000-2001, dapat disusun hasil perhitungan MVE/BVTL sebagai berikut:
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Tabel 4.4
Rasio MVE/BVTL Periode 2000-2001
T X4 (MVE/BVD)
No Perusahaan 2000 2001
1 PT. Century Texiile Industry (CENTEX), Tbk 0.52 022
2 PT. Daeyu Orchid Indonesia, Thk 1.29 0.90
3 PT. Fortune Mate indonesia, Tbk ) 0.88 921 |
4 PT. Sarasa Nugraha, Tbk 2.13 1.52
5 PT. Surya Intrindo Makmuz, Tbk 574 477
5] PT. Kurnia Kapuas Utama, Tbk 1.05 0.56
7 PT. Aluminde Light Metal Industry, Tbk 0.40 0.39
8 PT. Kedaung Indah Can, Thk 0.66 0.50
g PT. Sumitindo Kabel Tbk 25.26 33.95
10 PT. Indofarma, Thk 0.35 1.18
11 PT. Ultrajaya Milk, Tbk 0.39 012
12 | PT. Pan Brothers Tex, Tbk G.24 013
13 PT. Sepatu Bata, Tbk 14.80 21.82
14 PT. Intanwijaya International, Tbk 1.87 1.45
15 PT. Citra Tubindo, Thk 10.87 7.16
16 PT. Arwana Citramulia, Thk 0.11 030
17 PT_Supreme Cabel Manufacturing Co., Tbk 0.93 073
18 PT. Dankos laboratiries, Thk 1.53 1.12
Rata-rata 3.84 478

Sumber ; Lampiran 2 halaman 60 — 62
Berdasarkan Tabel 4.4 diatas diketahui bahwa nilai rata — rata dari
periode 2000-2001 masing — masing sebesar 3,85 dan 4,78. Nilai rata —
rata rtasio MVE/BVTL selama periode cenderung mengalami
peningkatan. Semakin besar rasio ini maka semakin baik kinerja
perusahaan, karena cukup memiliki kemampuan atau dana untuk
menjamin hutangnya dengan modal sendiri. Pada Tabel 4.4 diatas terlthat
~ bahwa rasioc MVE/BVTL terbesar pada perusahaan PT. Sumilindo Kabel,
Tbk yaitu sebesar 33,95 pada tahun 2001. Hal ini menyatakan bahwa
nilai terbesar Market Value Equity adalah 33,95 kali dari Liabilitiesnya,

Sedangkan rasio terendah pada PT. Arwana Citra Mulia, Tbk vaitu
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sebesar 0,11 pada tahun 2000. Hal ini menyatakan bahwa nilai terendah
Marker Value Equity adalah 0,11 kali dan fiabilitiesnya..
Sales/Total Asset
Rasio ini menditekst kemampuan perusahaan yang tertanam dalam
keseluruhan aktiva berputar dalam satu periode tertentu.
Berdasarkan dari data laporan keuangan perusahaan yang dijadikan

obvek penelitian periode 2000-2001, dapat disusun hasil perhitungan

Sales/TA sebagai berikut :
Tabel 4.5
Rasio Sales/TA Periode 2000-2001
X5 (S/TA)

No Perusahaan 2000 2001
1 PT. Century Textile Industry (CENTEX), TDk 1.26 1.06
2 PT. Daeyu Orchid Indonesia, Thk 2.08 2.26
3 PT. Fortune Mate Indonesia, Thk 1.23 1.87
4 PT. Sarasa Nugraha, Tbk 1.93 1.76
5 PT. Surya Intrindo Makmur, Thk 0.74 0.83
(5] PT. Kurnia Kapuas Utama, Tbk 0.66 0.66
7 PT. Alumindo Light Metal Industry, Tbk 1.13 1.10
8 FT. Kedaung Indah Can, Thk 0.61 0.54
g PT. Sumilinde Kabel ,Tbk 1.41 1.78
10 PT. Indofarma, Thk 0.92 076
11 PT._Ulirajaya Milk, Tbk 0.46 0.49
12 PT. Pan Brothers Tex, Tbk 2.09 1.82
13 PT. Sepaiu Bata, Thk 1.77 1.83
14 PT. Intanwiiaya International, Thk Q.52 0.62
15 PT._Citra Tubindo, Thk 0.33 0.40
16 PT. Arwana Citramulia, Tbk 0.52 0.52
17 PT. Supreme Cabel Manufacturing Co., Thk 1.09 1.35
18 PT. Dankos laboratiries, Tbk 1.10 1.34
Rata-rata 1.11 1.16

Sumber ; Lampiran 2 halaman 60 — 62
Untuk rasio Sales to Total Asset (STA) yang merupakan

kemampuan perusahaan dalam meningkatkan penjualan perusahaan dari
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pengelolaan aktiva vang ada. Semakin tinggi rasio 1 maka kinerja
perusahaan semakin bagus dalam memanfaatkan aktiva yang ada untuk
meningkatkan penjualan perusahaan. Nilai rata-rata rasio ini cukup
meningkat dari tahun 2000 — 2001 vyaitu masing-masing scbesar 1,11 dan
1,16, Artinva rata-rata perusahaan memiliki volume penjualan sebesar
1,11 kali dan total aktivanya pada tahun 2000 dan 1,16 kali dari total
aktivanya pada tahun 2001. Dan tahun 2000-2001 PT. Daeayu Orchid
Indonesia, Tbk pada tahun 2001 memiliki rasto yang paling tinggt yaitu
sebesar 2,26 artinya tingkat penjualan perusahaan rata-rata 2,26 kali dan
seluruh total aktiva yang ada. Sedangkan nilai terendah dicapai pada PT.

Citra Tubindo, Tbk tahun 2000 yaitu hanya sebesar 0,33.

4.2, Periiaian Kebangkrutan dengan Metode Altman
Metode Atlman digunakan untuk mengukur prediksi potensi kebangkrutan
dengan menggunakan variabel rasto keuangan pada perusahaan go public dengan
perhitungan Z-Score sebagai berikut :
Z = Score =0.717X1 + 0.847X2 + 3,107X3 + 0.420X4 + 0.998X5
Dimana :
X1 = Working Capital/Total Asset (WC/TA)
X2 =Retained Eamnings/Total Assets (RE/TA)
X3 = Eamings Before Interest and Tax/Total Asset (EBIT/TA)
X4 = Market Value Equity/Book Value of Total Liabilities

X5 = Sales/Total Asset (S/TA)
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Sedangkan untuk mengetahui kondist perusahaan yang memiliki potensi

kebangkrutan dapat dilakukan dengan cara mengklasifikasikan mlai skor 2

dengan ketentuan sebagai berikut :

Skor Z < 1,81
1,81 < Skot Z < 2,99 : Grey Area

Skor Z > 2,99

: Berpotensi Bangkrut

. Perusahaan Sechat (Tidak Bangkrut)

Setelah rasio dari keseluruban perusahaan yang dijadikan sampel dibitung

maka mastng — masing rasio dikalikan dengan perhitungan Z- Score dan diperoleh

sepertt Tabel 4.6 bertkut ini :

Tabel 4.6

Penilaian Kebangkrutan Dengan Metode Altman

No Perusahaan Z - Score Kategori
2000 2001 2000 2001
1 i PT. Century Textle Industry {(CENTEX), Thk 2.78 212 | Grey area Grey area
2 | PT. Dazevu Orchid Indonesia, Thk 423 3.49 Sehat Sehat
3 | PT. Fortune Mate Indonesia, Tbk 2.76 637 Grey area Sehat
4 ! PT. Sarasa Nugraha, Tbk 2.68 261 Grey area Grey area
| 5 | PT. Surya Intrindo Malkmur, Tbk 3.86 3.20 | Sehat Sehat
& | PT. Kurnia Kapuas Utama, Tbk 2.05 1.65 Grey area Bangkrut
7 | PT. Alumindo Light Metal Industry, Thk 1.53 1.55 Bangkrut Bangkrut
8 | PT. Kedaung Indah Can, Thk 1.60 1.16 | Bangkrut Bangkrut
8 | PT. Sumilindo Kabel  Tbk 12.26 16.42 | Schat Sehat
10 | PT. Indofarma, Tbk 2.48 241 | Grey area Grey area
11 | PT. Ultrajaya Milk, Thk 0.95 08l Bangkrut Baogknat
12 | PT. Pan Brothers Tex, Tbk 3.07 273 Sehat Grey area
13 | PT. Sepatu Bata, Tbk 10.06 13.03 | Schat Sehat
14 | PT. Intanwijaya International, Thk 2.62 256 | Grey area Grey area
15 | PT. Citra Tubindo, Ttk 532 3.74 Sehat Sehat
16 | PT. Arwana Citramulia, Thk 0.63 .87 Bangkrut Bangkrut
17 | PT. Supreme Cabel Manufacturing Co., Thk 1.10 1.79 | Bangkrut Bangkrut
18 | PT. Dankos laboratines, Thk 2.51 2.70 Grey area Grey area

Sumber ; Lampiran 2 halaman 62

Dari tabel diatas dapat kita lihat bahwa sebagian besar perusahaan dalam

kondisi grea area. Dengan berpedoman pada kategori di atas maka dapat
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ditentukan besarnya perusahaan yang mengalami potensi kebangkrutan seperti
ditunjukkan pada Tabel 4.6 berikut:

Tabel 4.6
Tabel Frekuensi Potensi Kebangkrutan

Kategor; Jumlah Frekuensi
Berpotensi Bangkrut 11 31%
Daerah Grey 13 : 36%
Perusahaan Sehat 12 33%

Sumber : Lampiran 2 halaman 62

Dan Tabel 4.6 di atas menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan
memiliki potensi grey area yaitu sebesar 36 % atau 13 kasus dari 36 kasus yang
ada. Artinya perusahaan go public di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian
mayoritas berada dalam keadaan antara bangkrut dan sehat. Distribusi yang lain
yartu perusahaan yang memiliki potensi sehat adalah sebesar 33% atau 12 kasus
dari 36 kasus yang ada. Sedangkan perusahaan yang bangkrut hanya sebesar 31%

atau 11 kasus dari 36 kasus yang terjadi.

4.3. Analisis Diskriminan

Untuk mempermudah perhitungan dan data yang cukup banyak maka
dalam penelitian ini diselesaikan dengan bantuan perangkat lunak (software)
komputer program SPSS 11.00. Analisis diskriminan linier yang digunakan dalam
penelitian ini menggunakan kategori sebagai variabel terikatnya dengan skor I
adalah perusahaan yang tidak mengalami financial distress dan O adalah
perusahaan yang mengalami financial distress, Penentuan skor tersebut
berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan dalam penentuan sampel dapat dilihat

pada lampiran 2.
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4.3.1. Test of Equality of Group Means

Hasil pengyjian terhadap model diskrminan linter yaitu untuk mengetahut
tingkat perbedaan rasio keuangan yang diukur dengan model ALTMAN antara
perusahaan yang mengalami financial disiress dengan perusahaan yang tidak

mengalami financial distress dapat dilihat pada Tabel 4.7 berikut.

Tabel 4.7
Tests of Equality of Group Means
Wilks'
Lambda F i df2 Sig.
WC/TA 881 4610 1 34 039
RE/TA 991 320 1 34 575
EBIT/TA 981 308 1 34 584
MVE/BVD .098 .052 1 34 81
SITA 966 1.202 1 34 281

Sumber : Lampiran 1 halaman 56 — 59

Seperti telah dijelaskan dalam bab sebelumnya, hasil dari perbandingan
antara probabilitas (sig-F) akan dijadikan dasar untuk pengambilan keputusan.
Tabel 4.7 vang berisi hasil Test of Equality of Group Means pada variabel-
variabel penelitian akan memperlihatkan hasil dari Fyinne yang dikeluarkan oleh
output olah data dengan menggunakan SPSS for Windows dengan probabilitasnya

{Sig-F). Sedangkan hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah :
Ho:  tidak terdapat perbedaan rasio keuwangan keuangan yang digunakan
dalam metode Altman (WA/TA, RE/TA, EBIT/TA, MVE/TA dan
S/TA) antara perusahaan yang mengalami financial distress dan

perusahaan yang tidak mengalami financial distress

Ha:  Terdapat terdapat perbedaan rasio keuangan keuangan yang

digunakan dalam metode Altman (WA/TA, RE/TA, EBIT/TA,
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MVE/TA dan S/TA) antara perusahaan Yang mengalami financial
distress dan perusahaan yang tidak mengalami Jinancial distresy
Hasil pengujtan hipotesis seperti pada Tabel 4.7 dapat dijelaskan sebagai
berikut -
1. Pengujian terhadap Rasio Working to Total Asset

Ui statistik terhadap WC/TA menunjukkan nilai F sebesar 4,610
dengan probabilitas 0,039. Dengan demikian probabilitas lebih besar dari
taraf signifikan 0,05, yang berarti Ho yang menyatakan tidak ada
perbedaan rata-rata WC/TA yang signifikan antara perusahaan yang tidak
mengalami  financial  distress dengan perusahaan yang meagalami
Sinancial distress dapat ditolak pada o = 5%. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata WC/TA yang signifikan
antara perusahaan yang mengalami Jinancial distress dengan perusahaan
yang tidak mengalami financial distress.

WC/TA merupakan rasio yang menditeksi likuiditas dari total
aktiva dan posisi modal kerja (neto). Perusahaan yang mengalami
Jfinancial distress akan memiliki likuiditas yang rendah, sehingga
kemampuan perusahaan dalam mengembaiikan kewajiban lancar atas
aktiva lancar yang dimilikinya juga semakin rendah, berbeda dengan
perusahaan yang tidak mengalami financial distress dimana perusahaan
akan memitiki likuiditas yang cukup tinggi.

2. Pengujian terhadap Rasio Retained Earning 10 Total Asset
Uji statistik terhadap RE/TA menunjukkan nilai sebesar 0,320

dengan probabilitas 0,575. Dengan demikian probabilitas (sig-F) lebih
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besar daripada taraf signifikan 0,05, yang berarti Ho yang menyatakan
tidak ada perbedaan rata-rata rasio RE/TA yang signifikan antara
perusahaan yang tidak mengalami financial distress dengan perusahaan
yang mengalami financial disiress tidak dapat ditolak pada o = 5%.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dilihat dari rasio Retained
Earning to Total Asset menunjukkan tidak ada perbedaan rata-rata RE/TA
yang signifikan antara perusahaan vang mengalami financial distress
dengan perusahaan yang tidak mengalami financial distress.
Pengujian terhadap Rasio Farning Before Tax to Total Asset

Ujt statisttk terhadap EBIT/TA menunjukkan nilai F sebesar 0,306
dengan probabilitas 0,584, Dengan demikian probabilitas (sig-F) lebih
besar daripada taraf signifikan 0,05, vyang berarti Ho yang menyatakan
tidak ada perbedaan rata-rata rasio EBIT/TA yang signifikan antara
perusahaan yang tidak mengalami finarncial disiress dengan perusahaan
yang mengalam financial distress tidak dapat ditolak pada o = 5%.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dilihat dan rasio laba bersih
sebelum pajak yang diproksikan dengan EBIT/TA menunjukkan tidak ada
perbedaan rata-rata EBIT/TA yang signifikan antara perusahaan yang
mengalami firancial distress dengan perusahaan yang tidak mengalami
Sfinancial distress.
Pengujtan tethadap Rasio Marker Value of Equity to Book Value of Total
Debt

Hasil pengujian statisti terhadap MVE/BVD menunjukkan nilai F

sebesar 0,052 dengan probabilitas 0,821, Dengan demikian probabilitas
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(Sig-F) lebih besar daripada taraf signifikan yang ditolerir 0,05, yang
berarti Ho vyang menyatakan tidak ada perbedaan rata-rata rasio
MVE/BVD yang signifikan antara perusahaan yang tidak mengalami
Sfinuncial distress dengan perusahaan yang mengalami financial disiress
dapat ditolak pada o = 5%. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
dilihat dari market value yang diproksitkan dengan MVE/BVD tidak
ditemukan perbedaan rata-rata MVE/BVD vang signifikan antara
perusahaan yang mengalami financial distress dengan perusahaan yang
tidak mengalami financial distress
5. Pengujian terhadap Rasio Sales (o Total Asset
Up statistik terhadap S/TA menunjukkan nilai F sebesar 1,202
dengan probabilitas 0,281. Dengan demikian probabilitas (sig-F) lebth
besar dari taraf signifikan 0,05, yang berarti Ho yang menyatakan tidak
ada perbedaan rata-rata rasio S/TA yang signifikan antara perusahaan yang
tidak mengalami financial distress dengan perusahaan yang mengalami
financial distress tidak dapat ditolak pada oo = 5%. Dengan demikian dapat
distmpulkan bahwa dilihat dar1 aspek penjualan yang diproksikan dengan
STA menunjukkan tidak ada perbedaan rata-rata S/TA yang signifikan
antara perusahaan yang mengalami financial distress dengan perusahaan
yang tidak mengalami financial distress.
4.3.2. Case Wise Statistik
Analisis ini dilakukan untuk mengetahui - tingkat keberhasilan

dari fungsi diskriminan yang dihasilkan dalam mengidentifikasi dan
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memprediksi perusahaan termasuk dalam kategori financial distress atau

tidak mengalamu finrancial distress. Dalam analisis im akan diketahui

scberapa besar hasil peramalan vang dihasilkan persamaan diskriminan

mampu menjclaskan kenyataan aktualnya. Tabel 4.8 adalah tabel

Classification  Result  yang mengukur

diskriminan dalam membedakan antara kelompok.

Tabel 4.8. Classificaiion Resul

Classification Resultd©

keberhasilan

suatu  fungsi

Predicted Group

Membership

Financial Non Financial .

Kelompok Distress Distress Total
Original Count  Financial Distress 13 7 20
MNon Financial Distress 6 10 16
CA Financial Distress 850 350 100.0
Non Financial Distress 37.5 625 100.0
Cross-validated® Count Financiat Distress 11 9 20
Non Financial Distress 8 8 16
% Financial Digtress 650 450 100.0
Non Financial Distress 50.0 50.0 1000

2. Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, each

case is classified by the functions derived from all cases other than that case.

b. 63 9% of onginal grouped cases correctly classified.
€. 52 8% of cross-validated grouped cases correctly classified.

Sumber : Lampiran | halaman 56 — 59

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahwn bahwa dari 20 observasi

perusahaan  yang mengalami financial  distress,

terdapat

13  observasi

diprediksikan mengalami financial distress dan 7 observasi diprediksikan tidak

mengalami financial distress. Sehingga tingkat prediksi terhadap perusahaan yang

mengalami financial distress 65% dan terjadi kesalahan prediksi sebesar 35%.
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Selanjutnya dari 16 observasi perusahaan yang dinyalakan tidak mengalami
financial distress hanya terdapat 6 observasi yang diprediksikan mengalami
Jinancial distress dan diprediksikan tidak mengalamm financial distress sebanyak
10 obersersi, sehingga tingkat ketepatan prediksi terhadap perusahaan yang tidak
mengalami financial distress adalah sebesar 62,5% atau terjadi kesalahan prediksi
sehesar 37,5%. Secara keseluruhan hasil prediksi menunjukkan bahwa 36
observasi yang diprediksikan terdapat 23 observasi secara aktual dinyatakan sama
dengan prediksi. Dengan demikian tingkat keberhasilan prediksi untuk dua tahun

sebeluin mengalami financial distress adalah (23 /36 ) x 100 % = 65,8%.

4.4.Pembahasan Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa selama
periode peneiitian yaitu tahun 2000 — 2001 mayoritas perusahaan cenderung
mengalami berpotensi sehat vaitu sebanyak 69% yang terbagi dalam 36%
perusahaan berada pada daerah grey area dan 33% perusahaan berada pada
kategori sehat. Sedangkan perusahaan yang berada pada kategori bangkrut
adalah sebesar 31%. Hasil ini juga didukung dengan hasil rasio keuangan
vang cenderung mengalami peringkatan kinerja keuangan atau kondisi
keuangannya, sehingga semakin lama semakin terbebas dari potensi
kebangkrutan.

Berdasarkan hasil analisis diskriminan menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan yang signifikan rasio Working Capital to Total Asset antara

perusahaan yang mengalami financial distress dan perusahaan yang tidak
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mengalami financial disiress. Sedangkan untuk rasio RE/TA, EBIT/TA,
MVE/BVD dan S/TA ftidak terjadi perbedaan vyang signifikan antara
perusahaan yang mengalami finuncial distress dengan perusahaan yang tidka
mengalam financial distress.

Hasil penelitian int konsisten dengan hasil penelittan yang dilakukan
oleh Beaver (1966) yang menvatakan bahwa analisa rasio keuangan mampu
memprediksikan kegagalan  perusahaan  dan dapat digunakan untuk
membedakan secara akurat perusahaan vang akan gapgal dan tidak. Hasil
penelitian int juga mendukung penemuan Altman (1968) yang menyatakan
bahwa rasio keuangan mampua memprediksi tingkat | kebangkrutan
perusahaan dengan tingkat ketepatan sebesar 96% untuk peruszhaan yang
bangkrut, dan 79% untuk perusahaan yang tidak bangkrut. Sedang daiam
penelitian ini mampu memprediksi tingkat kegagalan bank dengan tingkat
ketepatan sebesar 75%. Hasil penelitian ini juga konsisten dengan hasi!
penelitian Thomson (1991) yang menyatakan bahwa rasio CAMEL
mempunyal hubungan yang signmifikan dengan kemungkinan kegagalan 1?ank
dalam jangka empat tahun sebelum bank gagal.

Hasil penclitian im menunjukkan bahwa WOC/TA berbeda secara
sigfikan antara perusahaan yang mengalami financial distress dengan
perusahaan yang tidak mengalami financial distress. Hal im disebabkan
karena WC/TA merupakan indikator tingkat likuiditas perusahaan
Perusahaan yang tidak mengalami financial distress akan memiliki likuiditas
tinggi berarti mampu membayar seluruth kewajiban-kewajibannya

dibandingkan dengan perusahaan yang mengalami financial distress.
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Rasio RE/TA tidak terbukti berbeda secara signifikan antara
perusahaan yang mengalami financial distress dengan perusahaan yang tidak
mengalami financial distress. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang
tidka mengalami financial distress , walaupun mampu menghasilkan laba
yang cukup besar belum tentu mengambil kebijakan untuk menahan labanya
lebih banyak. Hal tnt disebabkan karena perusahaan masih memiliki
kewajiban untuk membayar dividen. Jika dividen yang dibayarkan cukup
besar maka laba ditahan menjadi lebih rendah. Dengan demikian perusahaan
vang tidak mengalami financial distress tidak seluruhnya memiliki laba
ditahan yang besar.

Untuk rasio EBIT/ TA tidak terbukt berbeda secara signifikan antara
perusahaan yang mengalami financial distress dengan perusahaan yang tidak
mengalami financial distress. Hal ini mungkin disebabkan karena adanya
faktor pajak yang menyebabkan nilai laba perusahaan menjadi lebih rendah.
EBIT yang tinggi belum tentu milat laba perusahaan cukup tinggi. Selain
pajak masih terdapat beban-beban / pendapatan yang berasal dari pos-pos
luar biasa yang nilainya cukup besar pula.

Untuk rasio Market Value of Equity / Book Value of Total Debt tidak
menunjukkan perbedaan yang signifikan antara perusahaan yang mengalami
financial distress dengan perusahaan yang tidak mengalami financicl
distress. Hal ini mungkin disebabkan karena kondisi perusahaan yang baik
belum tentz memiliki nilai pasar modalnya tinggi. Sebagian Investor dalam

melakukan investast justru memilih perusahaan yang kecil nilai pasamya
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karena sulit diprediksikan oleh investor lain, dan biasanya perusahaan yang
kecil mampu melakukan pertumbuhan yang cukup batk dibandingkan dengan
perusahaan yang sudah besar.

Untuk rasio Sales to Total Asset tidak menunj ukkan perbedaan vang
signifikan antara perusahaan yang mengalami financial distress dengan
perusahaan yang tidak mengalami financial distress. Hal i mungkin
disebabkan karcna tingkat penjualan perusahaan belum memberikan jaminan
terhadap kinerja perusahaan. Tingkat penjualan yang tinggi tetapt beban
operastoanal juga tinggi maka perusahaan tersebut belum dapat dinyatakan
efisien. Penjualan akan efisien jika laba yang diperoleh perusahaan
sebanding dengan penjualan yang dilakukan oleh perusahaan.

Berdasarkan hasil tingkat prediksi menunjukkan bahwa rasto keuangan
mampu memprediksikan perusahaan termasuk dalam kategon financial
distress atau tidak mengalami financial distress sebesar 65,8%. Artinya
tingkat ketepatan perhitungan Altman dengan menggunakan Z-Score dalam

memprediksi potensi financial distress cukup akurat.



. BABY

KESIMPULAN, SARAN DAN KETERBATASAN

5.1, Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab terdahuluy,
maka kesimpulan dar1 penelitian in1 adalah :
a. Berdasarkan analisis desknptif mayontas perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakaria

selama periode penelitian yartu tahun 2000 sampai dengan tahun 2001 berpotensi sehat.
Hal ini dapat ditunjukkan dari besarnya persentase yaitu 69% berpotensi sehat yang
terhagi dalam 36% berada pada daerah grey area, dan 33% berada dalam kategori
sehat. Sedangkan perusahaan yang berada pada kategori bangkrut sebesar 31%. Hal ini
berarti perusahaan memtliki prospek yang sangat bagus kedepan dimana di tahun 2000
dan 2001 sebagian besar perusahaan sudah bangkit akibat krisis moneter yang terjadi
pada tahun 1998,

Hasil analisis Diskriminan menunjukkan adanya perbedaan vang signifikan rasio
Working Capital to Total Asset antara perusahaan yang mengalamt financia distress
dan perusahaan yang tidak mengalami financial distress. Sedangkan untuk rasio
RE/TA, EBIT/TA, MVE/BVD dan S$/TA tidak terjadi perbedaan yang signifikan
antara perusahaan yang mengalami financial distress dengan perusahaan yang tidka
mengalami financial distress.

Berdasarkan hasit tingkat prediksi menumjukkan bahwa rasio keuangan mampu
memprediksikan perusahaan termasuk dalam kategori financial distress atau tidak
mengalami financial distress sebesar 65,8%. Artinya tingkat ketepatan perhitungan
Altman dengan menggunakan Z-Score dalam mempredikst potensi financial distress

cukup akurat.

54
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5.2. Saran Penelitian Lanjutan
Penelii menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dani sempurna. Untuk itu
penelitt memberikan saran untuk penelitian lanjutan sebagai berikui ;

a  Dan hasil kesimpulan, saman yang dapat diberikan adalah bahwa bag investor dan calon
nvestor yang bertujuan jangka panjang dan akan melaksanakan investasi, sebatknya
lebih memperhatikan pada informast laporan  keuangan terutama pada tingkat likuditas
perusahaan yang diproxikan dengan Working Capital to Total Asset. Hal ini disebabkan
rasto tersebut secara signifikan berbeds antara perusahaan yvang mengalami financial
dlistress dengan perusahaan yang tidak mengalami finamcial distress.

b. Metode Altman sebaitknya dapat dijadikan sebagai rekomendasi bagi investor untuk
memprediksikan kondist perusahaan kedepan apakah berpotensi financial distress atau
trdak. Hal ini discbabkan karena tingkat prediksi rasio keuangan yang diukur dengan
metode Altrman cukup akurat dalam memprediksi potensi firancial distress

¢. Bagi Emiten untuk menghindan kebangknitan perusshaan di masa mendatang
sebaiknya lebth meningkatkan kinerja perusahaan. Hal imi dapat dilakukan dengan cara
meningkatkan modal kerja yang lebih besar dar fotal asset yang ada, meningkatkan
laba perusahaan selama beroperasi dengan cara meningkatkan volume penjualan
(sales), meningkatkan laba ditahan dan meningkatkan nilat pasar modal.

53. Keterbatasan

Berdasarkan hasil analisis, penelitian ini mempunyai keterbatasan vyaitu
penghitungan dengan konstanta Altman belum tentu cocok diterapkan pada kasus-
kasus perusahaan di Indonesia karena kondisi perusahaan di Indonesia berbeda dengan
kondis: perusahaan-perusahaan di Amerika Perusahaan manufaktur tidak mengalami

kesulitan keuangan yang dijadikan sebagai sampel penelitian.
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Unweighted Cases N Percéent
Valig 3B 100.0
Excluded Missing or out-of-range 0 0
group codes ’
A.t legsth one missipg 0 0
discriminating varable
Both missing or
out-of-range group codes
and at least cne missing 0 0
discriminating variable
Total 0 0
Total 38 100.0
Group Statistics
Valid M (listwise)
Kelompok Mean 5td. Deviation | Unweighted | Weighted
Financial Distress WCITA .3945 20067 20 20.000
REMA 1325 33487 20 20.000
EBIT/TA 1020 09264 20 20.000
MVE/BVD 45795 8.96281 20 20.000
SITA 1.2245 53194 20 20.000
Non Financial Distress  WC/TA 2556 18245 16 16.000
RETA .1863 16988 16 16.000
EBIT/TA 1244 14841 16 16.000
MVE/BVD 39731 6.44432 16 16.000
STA 1.0156 81051 16 16.000
Total WCITA 3328 20255 36 36.000
REMTA 1564 28058 36 36.000
EBIT/TA 1119 11940 36 36.000
MVEBVD 4,3100 7.84222 36 36.000
SiTA 1.1317 .56958 36 36.000
Tests of Equality of Group Means
Wilks'
Lambda F af1 df2 Sig.
WCITA .881 4610 1 34 .039
REMA 981 320 1 34 575
EBIT/TA 991 306 ] 24 .584
MVE/BVD 998 052 1 34 .821
SITA 966 1.202 1 34 .281




Analysis 1
Box's Test of Equality of Covariance Matrices

Log Determinants

Log
| Kelompok Rank Determinant
Financial Distress 5 -7.804
Non Financial Distress 5 -11.298
Pooled within-groups 5 -7.888

‘The ranks and natural logarithms of determinants
printed are those of the group covariance mairices.

Test Resulis

Box's M
F

49.572
Approx. 2.7865
df1 15
di2 4150.973
Sig. .000

Tests null hypothesis of equal population covariance matrices.

Summary of Canonical Discriminant Functions

Eigenvalues
Canonical
Function_| Eigenvalue | % of Variance | Cumulative % [ Correfation
t 2218 100.0 100.0 426
a. First 1 canonical discriminant functions were used in the
analysis.
Wilks' Lambda
Wilks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-square df Sig.
1 819 6302 5 278

Funetion

1
WCITA 952
RE/TA 054
EBIT/TA -T2
MVE/BVD .032
SMTA 296

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients




Structure Matrix

Function
1
WCTA 782
SITA 400
RE/TA -.206
EBIT/TA -.202
MVE/BVD 083
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Pooled within-groups correfations between discriminating
variables and standardized canonical discriminant functons
Variables ordered by absolute size of comelation within function.

Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1
CWCITA 4.936
REMTA 91
EBIT/TA -5.682
MVE/BVD .004
SITA 521
{Constant) -1.810

Unstandardized coefficients

Functions at Group Centroids

Function
| Kelompok 1
Financial Distress A03
Non Financial Distress -511

tUnstandardized canonical discriminant
functions evaluated at group means

Classification Statistics

Classification Processing Summary

Processed 38

Excluded Missing or out-of-range
group codes 0
At least one missing 0
discriminating variable

Used in Output 18




Prior Probabilities for Groups

Cases Used in Analysis

| Ketompok Prior Unweighted | Weighted
Financial Distress 500 20 20.000
Non Financia! Distress 500 16 16.000
Total 1.000 36 36.000

Classification Function Coefficients

Kelompok

Financial Non Financial

Distress Distress
WCITA 7.808 3.265
RETA 4210 4.034
EBIT/TA -8.661 -3.155
MVE/BVD - 007 -01
SITA 3882 3403
(Constant) -4 432 -2.997

Fisher's knear discriminant functions

Classification Resufté*©
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Predicted Group

Membership
Financial Non Financial

Kelompok Distress Distress Total
Qriginal Count  Financial Disiress 13 7 20
Non Financial Distress 8 10 16
% Financial Distress 650 35.0 100.0
Mon Financial Distress 37.5 62.5 100.0
Cross-validated® Count Financial Distress 11 9 20
Non Financial Distress g 8 16
% Financial Distress 55.0 45.0 160.6
Non Finangcial Distress 50.0 50.0 100.0

a. Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, each
case is classified by the functions derived from all cases other than that case.

b. 63.9% of original grouped cases correctly classified.

€. 52 8% of cross-validaied grouped cases correctly classified.
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X1 | X2 | X3 | X4 | X5 | Z-8cere| Kélompok
1| 0,44 0,60] 0,15] 0,52] 1,286 2,78 0 2
2| 0,54] 0,23] 0,33] 1.29]208 4,23 0] 3
3| 0,88] 0,19] 0,12 0,99|1,33 2,76 0] 2
4! 048] -0,80] 0,06] 213]1,93 2,68 0 2
5| 0,30] 0,14] 0,12] 5,74|0,74 3,86 0f 3
6] 0,63] 0,33] 0,071 1,05]0,66 2,05 0 2
7| 0,22f 0,11} -0,01] 0,40§1,13 1,53 0 1
8] 021] 0,24] 6,12} 0£6]0.61 1,60 0 1
9| 0,28] 0,01] 0.0112526]1.41] 12,26 0 3
10) 0,35} 0,25 0,31} 0,35]0.,92 2,48 0 2
11| 0,10} 0,13] 0,05] 0,39} 0,46 0,95 1 1
12| 041} 0,03} 0,18} 0,24} 2,09 3,07 1 3
13] 0,35] 0,53] 0,45(1480|1,77] 10,06 1 3
14} 0,46] 0,47] 0,19} 1,87(0,52 2,62 1 2
15] 0,37} 0,12 0,02 10,87 0,33 5,32 1 3
16} -0,03} 0,02] 0,02] 0,1110,52 0,63 1 1
17] 0,071 0,031 0,13} 0,83]1,09 1,10 1 1
18] 0,32} 0,14} 0,14} 1,53]1,10 2,51 1 2
1} 0,21} 0,57 0,11} 0,22 1,08 2,12 oy 2
2t 057] 0,23] 0,08] 090|226 3,49 0oy 3
3 0,74 0,21} 0,04} 921|167 6,37 9 3
41 0,56| 0,69f 0,13} 152|176 2,61 0] 2
5/ 030 0,09] 0,02 477[0.83 3,20 of 3
6| 0,50] 0,32] 0,04 0.55610,66 1,65 0 1
7| 0,11] 0,13] 0,03] 0,3911,10 1,55 8] 1
B[ -0,031 0,28] 0,08] 0,5010,54 1,16 0 1
9| 0,31] 0,05] 0,03;33,95{1,78] 1842 o] 3
101 0,48] 0,186] 0,22 1,1810,78 2,41 0] 2
111 0,11 §,13] 0,03] 0,1210,49 0,81 1 1
12{ 0,38] 0,12 0,16 0131182 2,73 1 2
131 0,371 0.57| 0.42|21,821 1831 1303 1 3
141 0,53] 0,44| 019 1,45|{062 2,56 1 2
151 0,26] 0,10] 0,02 7,16{ 0,40 3,74 1 3
16| -0,02] 0,05 0,06| 0,30] 0,52 0,87 1 1
171 0,031 -0,03] 0,04 0,73]1,35 1,79 1 1
18] 0,38f 0,18] 0,15] 1,12j1.34 2,70 1 2

65



