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ABSTRACT

The economic erisis since mid 1997 has imternally affected the performance of
manufacture companies. Short term foreign loans in foreign currency that can be
prolonged have increased the demand for foreign currency especially the US dollar, and
has resulted a depreciation of rupiah value more than 80%. This further vielded the
performance failure and financial bangkruptcy potentials.

This study aimed al testing the usage of financial ratios to determine whether a company
belongs to the financial bangkruptcy potential group or otherwise. Further-more,
considering iche supposedly different condition and performance of manufacture
industries before and during the crisis, this study also aimed ai determining the
performance of a company with and that without the financial bangkrupicy potential.

Bangkruptcy has been investigated and can be predicted with reference io the company
Sinancial performance indicator, namely the financial ratios. However, considering that
the tight competetion of the business world, the size of performance has develaped with
the entrance of market competetion ratio. Ratio, in this case is the capabhility of a
company fo survive in an industrial environment, which is guantified by the market share
vield compared with the market size of his compeiitors.

This study compared two periods of financial bangkrupicy potential predictions, namely
that prior lo the economic crisis in Indonesia (1994 — 1996) and that during the
economic crisis (1997  1999). The factor. cluster and discriminant analysis were
applied to the go public food and beverage industries at the Jakarta Stock Exhange. The
discriminani analysis or the Z-score method proved effective in measuring the
performance in multivariate way and in grouping it. By the SPSS social statistical version
10.0, the discriminant analysis arranging the ratios into given discriminant functions,
and base on the function, the sample cases were put in the given groups. If the final ratio
multiplication showed higher Z-score the case was categorized having no bangkrupicy
potential. Otherwise, the case was grouped as having the bangkruptcy potential,

The discriminant analysis showed that the first hypothesis was accepted. Prior to the
crisis (1994 1996), factor debi ratio and net profit margin developed the discriminant
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Sunction and simultaneously determined the classification of as a group with or without
bangkruptcy potential. In this function, net profit margin factor is dominant part that
determinate a grouping of cases, and it showed that a company survival were determined
by the managemenit in measure sales producing nel profit. The hit ratio of discriminani
Sunction was 98 %, showing that the precision of the classification was relatively high.

During crisis period (1997 - 1999), the importamt factars in the discriminant function
were debt ratio, followed current ratio, total asset turn over, and market share. It showed
that during crisis, the survival of a company was determinated by management to find the
Jund added to invesi oppurtunity. The discriminant function had hit ratio 94,1%, that
showed the classification accurancy 94,1%. From the ratio or factor comparison use in
the bath function of the two analysis period, the two hypothesis showed a difference in
ratio role to determinate the bangkruptcy potential classification for two different
periods,

It was also revealed that in the a both analysis periods the cutting score or Z score was
nufl. This means that in term of discriminant function score a case was negative or
smaller than Z score, the case was categorized as having the bangkruptcy potential,
Otherwise, if the discriminant function was positive or bigger than Z score, the case will
be categorized as having no banghrupicy potential.

Keywaords: financial bangkruptcy, discriminant analysis, financial ratio

1. LATAR BELAKANG

Kebanglorutan secara finansial (finrancial distress), adalah fenomena yang selalu dihindari
oleh manajemen perusahaan, karena menunjukkan ketidakmampuan penggunaan dan
pengalokasian dana finansial secara tepat dan efisien. Sebagai salah satu contoh adalah
tingkat hutang atau kebijakan struktur modal yang terlalu tinggi, alokasi dana hutang
Jjangka panjang untuk aktiva lancar, dan sebagainya Secbagaimana adanya kepentingan
untuk mampu mempertahankan kelangsungan perusashaan dalam jangka panjang, manajer
selalu akan berusaha meminimalkan faktor-faktor vang menvebabkan kegagalan atau
kebangkrutan perusahaan khususnya di bidang finansial.

The Blackwell Encyclopedia of Management (1997) menyebutkan kebangkrutan atan
insolvency scbagai mekanisme legal yang berada dalam lingkungan persaingan bebas
dimana suatu perusahaan keluar dan pasar karena tidak efisien dan tidak mampu
berproduksi pada rata-rata biaya mimimum, Kebangkrutan ini terjadi jika asset
perusahaan tidak cukup untuk memenuhi kewajiban tetap berbentuk pembayaran hutang

Dengan kata lain, pada fenomena kebangkrutan, karena perusahaan tidak mampu

membayar hutangnya, kepemilikan pemegang saham beralih kepada pengadilan,
kemudian diserahkan kepada kreditur pemben hutang (bomdholder) atau kelompok
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manajer tertentu yang ditunjuk. Sheppard (1994) menvimpulkan bahwa kebanghkrutan
berarti bahwa suatu perusahaan mmshenhkm kinerja seluruh fungsi-fungsinya yang
dlha:apkan shareholder, dan fenomena i dekat dengan definisi dari kehancuran
organisasi {organizational deaift),

Beberapa peneliti telah mempelajari berbagai faktor determinan kebangkrutan, Menurut
Setyorni dan Halim (1998) krisis ekonomi yang sedang dialami oleh masyarakat bisnis
Indonesia merupakan salah satu faktor ekstemnal yang dapat dipandang sebagai penyebab
dan memberikan dampak terhadap tingginya tingkat kebangkrutan perusahaan. Selama
krisis ekonomi, nilai tukar mata uang rupiah terhadap mata uang asing terutama dolar
Amerika terdepresiasi dengan tidak wajar dan tingkat suku bunga perbankan menjadi
tinggi, Terjadi pula pengangguran secara besar-besaran karena perusahaan harus
melakukan minimalisasi biaya operasional dan rasionalisasi tenaga kerja.

Dari hasil penelitian Sheppard (1994) diketahwi bahwa penyebab pokok kebangkrutan
perusshaan adalah inkompetensi (kekurangmampuan) perusahaan. Sementara masalah
kunci vang membebani perusahaan adalah ketidakseimbangan keahlian manajemen
puncak dan kurang bertanggungjawabnya keahlian manajer level atas, dewan direksi
vang kurang kompeten, serta disfungsi manajemen keuangan Disamping itu, indikator
penurunan sumber daya keuangan telah diteliti oleh Altman (1968) yaitu terdin dan
ukuran atau rasio likuiditas, profitabilitas dan leverage.

Dari gambaran di atas, diketahwi para peneliti terdahulu memberikan pemahaman bahwa
fenomena kebangkrutan dapat dipelajari dari berbagai perspektf Terdapat empat
pendekatan vang diindentifikast dan memberikan implikasi kuat untuk mempelajari dan
menghadapi kondisi tersebut yaitu prespektif keuangan/akuntansi, hukum, lingkungan,
dan perlaku (Daily, 1994), Pada perspektif keuangan, secara teoritis direkomendasikan
pada penggunaan praktis rasio-rasio keuangan untuk mengindentifikasi atau memprediksi
kebangkrutan yang modelnya dibangun menggunakan multipie discriminant analysis.
Secara garis besar vaniabel-vaniabel yang dianalisis termasuk dalam rasio-rasio likuiditas,
produktifitas, aktifitas, leverage atau solvabilitas, persaingan pasar, dan cash flow.

Secara keseluruhan rasio-rasio keuangan serta persaingan pasar berkaitan satu sama lain.
Rasio financial tidak akan memberikan analisis yang sesuai jika tidak diinterpretasikan
dengan kondisi ekonomi secara makro yang berada di lingkungan perusahaan. Kemudian,
sialah sam determinan kondisi ekonomi adalah faktor persaingan dan diketahui pula
bahwa profilabilitas dan mla pasar perusahaan tergantung pada kemampuan perusahaan
untuk bersaing. Shapiro (1983, dalam Stern & Chew, 1992) menyatakan bahwa kunci
penting kemampuan perusahaan untuk bersaing adalah kemampuan perusahaan untuk
memperoleh keuntungan dari asser vang dimiliki.

Sementara itu, studi tentang struktur dan kinerja industri di Indonesia menyatakan bahwa
struktur industn Indonesia masih bersifat kuasi-monopolistik dan oligopolistik jika dilihat
dani rasio konsentrasinya (Kuncoro dan Abimanyu, 1995). Hal itu ditemukan kuat,
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terutama untuk subsektor mdustri makanan, minuman dan tembakau Pada tahun 1993
industri tersebut memiliki konsentrasi industri sebesar 67, yang tergolong cukup tinggi
dibandingkan rata-rata konsentrasi tertimbang seluruh industri sebesar 50. Struktur ini
menyebabkan tidak terdapatnya tekanan persaingan untuk meminimalisasi biaya.

Studi empiris menyatakan bahwa terdapat korelasi negatif antara orientasi ekpor dan
konsentrasi industri. Subsektor industri dengan konsentrasi tinggi cenderung tidak banyak
berorientasi ekspor, mengingat ketidakmampuannya bersaing di pasar terbuka yang tidak
diproteksi. Berdasarkan penelitian Igbal (1995, dalam Kuncoro dan Abimanyu, 1995),
salah satu industri yang memiliki konsentrasi tinggi dan orientasi ekspor rendah adalah
subsektor industri makanan.

Dengan demikian, sebagai bagian dari manufaktur swasta yang memiliki hutang asing
yang cukup besar adalah sub industri consumer goods yvang didalamnya termasuk industri
makanan dan minuman berpotensi mengalami kesulitan cukup besar dimasa krisis
ekonomi. Ditambah pula dengan kondisi industri yang kurang mampu bersaing di pasaran
international sehingga kurang mampu memperoleh keuntungan dari ekspor. Sementara
im di pasar dalam negeri, pendapatan masyarakat yang menurun akibat krisis dapat
berpengaruh terhadap menurunnya luas jangkauan pasar dan nilai penjualan produk.

2. PERUMUSAN MASALAH

a. Apakah beberapa di antara rasio-rasio likuiditas (current ratio, guick ratio, working
capital to total asset), rasio aktivitas ( total asset turn over, fixed asset turn over,
working capital turn over), rasio leverege (debt ratio, long term debi to equity ratio,
time interest earned ratto), rasio profitabilitas (ner profit margin, refurn on assel,
refurn on equity), rasio persaingan pasar (marker share, demand growih, total asset to
sales) dan rasio cash flow (vash flow o total debt), dapat digunakan untuk
mengelompokan atau memprediksi perusahaan consumer goods makanan dan
minuman dalam kategori  berpotensi bangkrut dan  tidak bangkrut selama masa
gebelum krisis (1994 - 1996) dan selama masa krisis (1997 = 1999)7

b. Rasio-rasio apa saja yang berperan sebagai pembeda atan prediktor dalam
pengelompokan perusahaan yang berpotensi bangkrut dan tidak bangkrut selama
masa sebelum krisis (1994 — 1996) dan selama knsis (1997 — 1999)

3. TUJUAN PENELITIAN

a. Menguji secara empiris kemampuan beberapa rasio likuiditas, profitabilitas, aktivitas,
feverege, persaingan pasar dan cash flow dalam membedakan perusahaan consumer
goods berpotensi bangkrut dan tidak bangkrut secara keuangan selama masa sebelum
erisiz (1994 — 1996) dan selama krisis ( 1997-1999)7
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c. Menguji secara empiris rasio-rasio yang berperan sebagai predikior dalam penge-
lompokan perusahaan yang berpotensi bangkrut dan tidak bangkrut secara keuangan
selama masa sebelum krisis (1994 — 1996) dan selama krisis (1997 - 1999)7

4. KERANGKA TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Sebagaimana kita ketahui bahwa sejak tahun 1997 masyarakat industn Indonesia
menghadapai situasi yang disebut knsis, ditandai dengan melemahnya nilai tukar rupiah
atas mata uang asing terutama dolar Anerika. Oleh karenanya, para analis ekonomi
Indonesia menyebutkan krisis yang terjadi sebagai krisis mata uvang, Oleh karena itu,
krisis ini membawa perckonomian Indonesia pada kondisi resesi, namun memiliki
karakter vang agak berbeda dengan keadaan resesi umumnya. Samuelson & Nordhaus
{1992) menjelaskan bahwa kondisi bisnis tidak pemah berlangsung stagnan. Masa
kemakmuran dapat difkuti dengan kondisi panik atau crash, sebaliknya periode ekspansi
ckonomi dapat membawa suatu masyarakat ke arah resesi ditandai dengan penurunan
GNP dan pendapatan nil, tingkat inflasi tinggi diikuti penurunan prafit perusahaan, serta
tingkat pengangguran vang tinggi. Jika telah mencapai titik terendah resesi, aktivitas
recovery akan dimulai. Terdapat berbagai kemungkinan kondisi recovery, yaitu dapat
berlangsung lambat, terjadi cepat sehingga membawa pada kondisi boom baru, atau
bahkan hidak sempurna. Hal im disebut bussines cvele.

Hasil Penelitian Terdahula
Beaver (1966)

Salah satu temuan penting Beaver (1966, dalam White et al.,1994) adalah digunakannya
rasio-rasio vang berdasarkan cash flow from operation untuk meramalkan kebangkrutan
sekaligus memperkirakan dalam berapa tahun kebangkrutan tersebut terjadi. Keseluruhan
rasio-rasio vang digunakan Beaver dikategorikan dalam 6 kelompok, yaitu kelompok
cash flow ratio, net income ratio, debt to total asset ratio, liquid asset to total asset ratio,
ligquid asset to current debt ratio, dan turn over ratio. Dari 29 rasio yang digunakan, rasio
yang terbukti memperlihatkan kemampuan yang baik untuk memprediksi kebangkrutan
adalah cash ratio, cash flow 1o 1otal debs, net income to total asset, total debt to total
assel, working capital to tolal asset, no credit interval, Kemudian dari 6 rasio tersebut,
ratio cash flow o total debi terbukti menjadi prediktor terbaik.

Altman (1968)

Altman (1968), dalam Brigham dan Gapenski, 1991) mengaplikasikan metode multiple
discriminant analysis dalam sampel perusahaan untuk meneliti kebangkrutan perusahaan.
Dari rasio-rasio keuangan, Altman menyusun fungsi diskriminan dengan Z-score yang
dapat digunakan untuk mengetahui besarnya probabilitas kebangkrutan perusahaan. Jika
nilai Z lebih hesar dari 2,99, maka makin kecil probabilitas kebangkrutan. Namun jika Z
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Daily (1994)

Daily (1994) melakukan studi literatur tentang kebangkrutan dengan berfokus pada
kontribusi faktor perilakn, lingkungan, kevangan/akuntansi dan hukum terhadap
terjadinya kebangkrutan. Menurutnya, performan perusahaan (yang ditunjukkan oleh
kesuksesan atan kegagalan/’kebangkrutan perusahaan) merupakan pertanyaan sentral
yang penting dalam manajemen strategik karena dapat berakibat pada kebangkrutan
secara aktual.

Dari perspektif keuangan/akutansi, menurut Daily, penelitian yang seringkali
dikembangkan umumnyva terfokus pada indentifikasi berbagai rasio finansial untuk
memprediksi kebangkrutan. Sementara itu, analisis yang digunakan para ahli adalah
fungsi diskriminan analisis seperti vang telah dikembangkan oleh Altman dan penelin
lainnya.

Setyaningsih

Setyaningsih (1996) menganalisa perbedaan kinerja keuangan perusahaan manufaktur
dan non manufaktur sebelum dan sesudah go publik, sekalipus meneliti pengaruhnya
terhadap tingkat hasil saham di pasar modal Indonesia, Thailand dan Jepang Hasil
peneliiannya menunjukkan untuk perusahaan manufaktur di Indonesia, terdapat 6 rasio
keuangan yang secara signifikan dapat digunakan untuk membedakan kinerja keuangan,
vaia debi raiio, ROA, working capital tolal assei, sales'tofal assel, laba ditahan/EAT,
dan piutang/rata-rata penjualan per hari. Model prediksi pembedaan kinerja keuangan
sebagai berikut:

£=-246-308DR +477TROA+ 1,15 WC/TA - 1,55 §/TA — 3,25 RE/EAT +

1.38 Piutang/penjualan per hari.

Kinerja perusahaan tergolong tinggi jika lebih besar dan 29,889 dan rendah bila kurang
dari milai tersebut. Hasil klasifikasi menunjukkan dari 124 kasus, 106 kasus
dikelompokkan secara benar pada kondisi sebelum go publik, dan 100 kasus pada
sesudah go publik dengan akurasi klasifikasi 83,06%,.

Hermeindito (1997)

Hermeindito {1997) meneliti tentang berbagai rasio keuangan dan rasio persaingan pasar
vang diduga mempengamhi profitabilitas (ROA) perusahaan tekstl dan produk tekstil
yvang go publik di Bursa Efek Surabaya. Dengan analisis faktor, ditemukan 12 faktor
vang berpengaruh secara signifikan dan 6 faktor yang tidak sipnifikan. Perbedasn analisis
Hermeindito adalah masuknva pertimbangan persaingan pasar untuk menentukan
besamya ROA, vaitu Toral Asser Sales, Eguity Sales, Sales Sales Sub-Industri, Demand
Crrowth dan Asset Crrowih.,
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Suindyah D (1997)

Suindyah D. (1997) meneliti tentang kinerja keuangan perusahaan pada industri
manufaktur vang go publik di Bursa Efek Surabaya pada tahun 19931995 dan kemudian
mengelompokkannya dalam kategori baik dan tdak baik berdasarkan analisis
diskriminan dan PER-k Dengan sampel berjumlah 29 perusahaan yang diambil
berdasarkan judgment sampling, Suindyah D. menganalisis 18 variabel, Hasil yang
diperoleh menunjukkan terdapat rasio-rasio yang signifikan berperan sebagai pembeda
dalam pengelompokan perusahaan, yaitu Cash to Total Debt, Working Capital to Total
Asser, Debt Equity Ratio, Equity to Total Assei, EAT to Sales, Total Asset Turn COhver,
Devident Payout Ratio, dan Sales Growth. Model prediksi pengelompokkan perusahaan
dari penelitian Suindyah sebagai berikut :

Z =-1,5—-10,6 EAT/S + 4,5 TATO + 2,6 ETA - 2,2 WC/TA + 0,9 C/TD + 0,7 DER -
0,6 DPR - 0.6 5G.

Hit Ratio hasil klasifikasi dari penerapan model tersebut di atas adalah 83,51 %. Dari
keseluruhan faktor tersebut, yang mempunyai kontribusi terbesar dalam pengelompokan
perusahaan adalah EAT (o Sales.

Sulistyowati (1998)

Penelitian yang dilakukan Sulistyowati (1998) bertujuan untuk mengetahw perbedaan
rasio dan kinerja keuangan 10 perusahaan properti sebelum dan sesudsh go publik
selama 2 tahun (1994 — 1996) dan menganalisnya melalui uji t, Analisis diskriminan juga
digunakan unuk mengetahui rasio keuangan yang memberikan kontribusi dominan
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Dari hasil penelitian diperoleh temuan bahwa
terdapat rasio-rasio keuangan yang memberikan perbedaan secara dominan dan
signifikan terhadap kinerja keuangan sebelum dan sesudah go publik (dalam arti menjadi
lebih baik), vaitu Working Capital to Total Asset, Total Asset to Total Debi, Debi Equity
Ratio, Current Ratio, Working Capital Turn Over, Net Profit Margin, Operating Profit
Margin, ROA dan ROE. Hit ratio hasil klasifikasi dani penggunaan fungsi diskrniminan
yang terbentuk adalah sebesar 95 %. Model fungsi diskriminan dari penelitian
Sulistyowati sebagai berikut :

= -2.2881 - 0,028 WCTA - 0,023 TA/TD + 0,006 DER - 0,0002 TATO - 0,025
WCTO + 0,005 NPM + 0,043 ROE + 0,287 ROA - 0,253 OPM - 0,002 CR

implikasinya, peneliti merckomendasikan perusshaan memperoleh manfaat dari go
public karena terbukti bahwa go public dapat meningkatkan kinerja keuangan,
produktivitas, dan melakukan efisiensi biaya modal.

Setyorini dan Halim (1998)

Setyorini dan Halim (1998) berusaha mengindentifikasi dampak krisis moneter terhadap
potensi kebangkrutan 38 perusahaan yang terdaftar di BEJ dengan membanding-kan
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kinerjanya sebelum dan selama krisis. Sebelumnya, sampel yang diteliti dibagi dalam 2
kelompok berdasarkan tingkat /everege dengan nilai standar 0,5, Dengan menggunakan
fungsi disknminan yang dirumuskan oleh Altman diketahui bahwa Z-score selama krisis
(1998) lebih buruk dibandingkan dengan sebelum krisis (1996). Namun penelitian ini
tidak membagi sampel berdasarkan sektor industri sehingpa tidak ada penjelasan dampak
krisis pada masing-masing sektor industri, serta merekomendasikan dimasukkannya
pertimbangan besamya perusahaan yang ditentukan berdasarkan skala asser atau ekuitas
yang mempengaruhi potensi kebangkrutan perusahaan pada masa krisis,

Telaah Penelitian Terdahulu

Dari telaah tentang hasil penelitian terdahulu, penelitan ini mempunyai kesamaan
dengan penggunaan rasio-rasio finansial untuk menilai kinerja perusahaan maupun dalam
penerapannya dalam analisis multiple discriminant. Hampir sama dengan penelitian
Mensah (1984), penelitian ini menyusun model prediktor kebangkrutan yang dilakukan
dalam dua periode ekonomi makro yang berbeda, vaitu masa resesi dan ekspansi.
Kesamaan lainnya, khususnya dengan penelitian Setyorini dan Halim (1998) adalah
upaya untuk mengetahui potensi kebangkrutan perusahaan akibat krisis moneter dengan
membandingkan kinerja perusahaan sebelum dan selama krisis. Perbedasnnya, penelitian
tersebut mengaplikasikan formula diskriminan dan Z-score Altman untuk menentukan
status potensi kebangkrutan perusahaan. Selain itu. sampelnya adalah ssham perusahaan
yang aktf di bursa efek.

Dalam penyusunan model diskniminan terdapat perbedaan cukup signifikan dengan
penelin terdahulu bahwa peneliti memasukkan unsur persaingan pasar yang diasosiastkan
secara kuantitatif untuk menilai kinerja perusahaan terkait dengan potensi kebangkrutan,
termasuk besarnya asset yang di investasikan dalam suatu bagian pasar yang dimiliki
perusahaan. Beberapa rasio persaingan pasar yang ditelitt MacMillan et.al (1982) telah
digunakan Hemmeindito (1997) untuk mengetahui kaitannya sebagai faktor yang
menentukan profitabilitas (ROA). Perbedaan kedua, penelitian ini merupakan riset
lapangan terhadap laporan kevangan perusahaan dengan sampel perusahaan manufaktur
sub sektor keuangan yang terdaftar di BEJ. Ketiga, berbeda dengan Setvorini dan Halim
(1998) yang membandingkan potensi kebangkrutan sebelum dan selama knisis dengan
menggunakan model Altman, peneliti ini mengembangkan beberapa rasio yang
kemudian disusun dalam fungsi baru. Dengan demikian, nilai cutting score dan
keputmisan kategon potensi kebangkrutan berbeda Selam itu, fungsi diskriminan akan
mencerminkan kondisi keuangan industri comsumer goods di Indonesia,

Perbedaan selanjumya adalah pencliti memasukkan variabel cash flow from aperation to
total debt yang digunakan dan dinyatakan Beaver (1966) sebagai prediktor terbaik
kebangkrutan perusshaan. Namun berbeda dengan penelitan Beaver yang
memperlakukan variabel prediktor kebangkrutan secara univariate, penelitian ini secara
multivariate menggunakan vaniabel cash flow from operation to total debt dengan
variabel lain untuk memprediksi potensi kebangkrutan.
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penelitian Altman (1968), Setyoningsih (1996), Suindyah (1977), dan Sulistyowati
(1998) membuktikan bahwa rasio-rasio keuangan sebagai variabel penelitian dalam
model atau fungsi diskriminan telah teruji dan dapat digunakan untuk mengklasifikasi
sampel dalam kelompok terteniu. Oleh karcnanya, penulis menggunakan beberapa di
antara variabel yange secara apriori diduga dapat digunakan untuk menentukan klasifikasi
berpotensi bangkrut atau tidak, sebagai variabel penelitian yang akan menentukan model
penelitian. Variabe! dan model yang digunakan peneliti adalah sebagai berikut:

a. Rasio Likuiditas, terdin dari .« Current Asset o Current Liability
- Quick Ratio
- Net Working Capital to Total Asset
b. Rasio Aktivitas, terdiri dan - - Total Asser Turn (Over

- Fixed Asset Turn Over

- Working Capital Turn Over
¢. Rasio Leverege, terdin dan - [Deht Ratio

- Long Term Debt to Equity Ratio

- Time Interest Earned Ratio
d. Ratio Profitabilitas, terdiri dari  : - Net Profit Margin

- Return on Assel

- Return on Equity
e. Rasio Persaingan Pasar, terdiri dari : - Markei Share

- Demarnd Crowth

- Toial asset Sales
£ Rasio Cash Flow, terdiri dari {ash Flow 1o Total Debt

Rasio-rasio di atas adalah variabel dalam fungsi diskeiminan sebagai berikut :

£2= W T wy CR + ws QR + Wi NWOTA + wy TATO + wy FATO + Wa WCTO + wy
DR + wy LDT/E — wy TIER + wyg NPM + wy; ROA + wyz ROE + w3 MS ~ Wiy DG
+wis TASS + wy, CrFOTD

dimana : Z : Skor Diskriminan
w : Bobot Diskriminan

Model atau fungsi ini akan diuji dalam analisis diskriminan dan digunakan untuk
membedakan dan mengkalsifikasikan sampel kasus dalam kelompok tertentu, yaitu
kelompok berpotensi bangkrut dan kelompok tidak berpotensi bangkrut. Oleh karenanya,
variabel pembentuk fungsi diskriminan memiliki peran sebagai kriteria pembeda dan
diduga memiliki kontribusi yang berbeda (baik positip atau negatif) dalam penentuan
atau klasifikasi sampel kasus.

Sementara itu, scbagaimana penelitian Mensah (1984) dan Setyoningsith (1996),
penelitian ini membedakan analisis potensi kebangkrutan berdasarkan periode yang
berbeda. Jelasnya, model atau fungsi diskriminan yang telah ditetapkan peneliti tersebut
distas digunakan untuk mengklasifikasikan sampel pada dua periode, vaitn periode
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analisis sebelum knsis ckonomi yang dialami Indonesia (1994-1996) dan selama krisis
(1997-1999). Oleh karenanya, dari hasil penelitian akan dapat diperoleh dua model atau
fungsi yang menggambarkan kntena klasifikasi dalam kondisi perekonomian yang
berbeda,

Model Penelitian

Sesuai dengan tujuan penelitian yang telah dikemukakan pada bagian sebelumnya, maka
konsep penelitian ini adalah pertama, peneliian ini mengkaji sejauh mana kemampuan
rasio kevangan untuk membedakan potensi kebangkrutan perusahaan manufakiur
makanan dan minuman secara finansial yang Jisred di Bursa Efek Jakarta sebelum krisis
ekonomi (1994-1996) dan masa krisis ekonomi {1997 — 1999), Kedua, mengetahui rasio
keuangan (variabel) apa saja yang sebagai pembeda atau prediktor kebangkrutan untuk
dua kondisi yang berbeda yaitu sebelum masa sebelum krisis (1994 — 1996) dan selama
krisis (1997 — 1999). Potensi kebangrutan suatu perusshaan sangat dipengaruhi kebijakan
struktur modal dengan menggunakan hutang sebagai pengganti ekuitas, dan secara tidak
langsung juga dipengaruhi oleh kondisi kompensi dalam bisnis dan kondisi makro
ekonomi (krisis ekonomi),

Ukuran bahwa perusahaan berpotensi bangkrut atau tidak berpotensi bangkrut dapat
dilihat dari rasio keuangan yang digunakan sebagai prediktor kebangkrutan. Sedangkan
rasio-rasio keuangan yang mempengaruhinya adalah rasio-rasio likuiditas, aktivitas,
leverege, profitabilitas, persaingan pasar, dan cash flow. Sehingga secara komseptual
penelitian ini dapat digambarkan dalam gambar 4.1 halaman berikut,

Hipotesis

Hipotesis atas pertanyaan yang muncul dalam perumusan masalah adalah sebagai berikut:

a, Rasio-rasio likwiditas (current ratio, quick ratio, networking capital to total asset),
rasio aktivitas ( fotal asset turn over, fixed asset turn over, working capital turn
aver), rasio leverege (debt ratio, long term debt 10 equity ratio, time interest earned
ratio), rasio profitabilitas (net profit margin, return on asset, return on equity), rasio
persaingan pasar (market share, demand growih, rotal asset 1o sales) dan rasio cash
flow (cash flow to total debt), dapat digunakan untuk membedakan atau memprediksi
perusahaan dalam kategori berpotensi bangkrut dan fidak bangkrut selama masa
sebelum krisis (1994 — 1996) dan masa krisis (1997 — 1999),

b. Terdapat perbedaan peran rasio-rasio likuiditas (current ratio, quick ratio, working
capital to total asset), rasio aktivitas ( total asset tumn over, fixed asset turn over,
working capital tum over). rasio leverege (debt ratio, long term debt to equity ratio,
time interest eamed ratio), rasio profitabilitas (net profit margin, retum on asset,
return on equity), rasio persaingan pasar (market share, demand growth, total asset to
sales) dan rasio cash flow (cash flow to total debt) yang digunakan sebagai pembeda
atau prediktor dalam pengelompokan perusahaan yang berpotensi bangkrut dan tidak
bangkrut selama masa sebelum krisis (1994 — 1996) dan masa krisis (1997 — 1999).
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Gambar 4.1: Model Penelitian
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5. METODE PENELITIAN

Populasi Dan Sampel

Populasi penelitian adalah perusahaan manufakiur kategori barang konsumsi yang
telah lisred di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1995 - 1999. Metode pengambilan
sampel yang digunakan dalam penelitian imi adalah pengambilan sampel kasus dengan
cara judgmental sampling (purposive sampling) dengan kriteria; 1) perusahaan
manufaktur makanan dan minuman yang masih listed tahun 1994 — 1999; 2) laporan
keuangan yang tersedia; 3) perusahaan-perusahaan tersebut mempunyai hutang dalam
struktur modalnys Sesuai dengan kriteria yang digjukan diperoleh 17 perusahaan
yang menjadi sampel dalam penelitian i, Dengan demikian, analisis dan diskripsi
variabel dilakukan berdasarkan pada kasus vang tersedia (memiliki kelengkapan data
pada tiap variabel), dan bukan menganalisis perusahaan dan membandingkan
kinerjanya pada periode yang berbeda.

Indentifikasi Variabel

Variabel yvang digunakan terdiri dan dua macam, vaim:

»  Variabel Bebas (independen) terdiri dari; rasio likuiditas (current asset to current
lighility, quick ratio, working capital to 1ol asser), rasio aktivitas (1otal asset
turn over, fixed assei turn over, working capital furn over), rasio leverage (debt
ratio, long term debt [o eguily ratio, ftime inferest earmed rafio), tasio
profitabilitas  {mei profit marginreiven on  assel, refurn on equity), rasio
persaingan pasar (markel sfiare, demand growth, total asser sales), dan rasio cash
Jlow (cash flow to jotal debi)

®  Variabel Terikat (dependen) yang ditentukan oleh peneliti  bersifat musually
exclusive, dan penelii memilih variabel dependen terdini dari 2 kelompok
(dikotomi) yaitu perusahasn yang berpotensi bangkrut dan perusahasn yang
berpotensi tidak bangkrut.

Jenis Dan Sumber Data

Data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari
Bursa Efek Jakarta, annual report tentang laporan keuangan yang berupa neraca,
laporan laba-rugi, dan laporan arus kas (cash flow) dari masing-masing perusahaan
industm makanan dan minuman yang menjadi sampel mulai periode tahun 1994 -
1999,

Teknik Analisis Dan Uji Hipotesis

Teknik pengujian hipotesis dilakukan dengan mengpgunakan analisis diskriminan,
sebelumnya data dianalisis dengan menggunakan analisis cfusier.
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o Amnalisis Cluster
Analisis cluster dimaksudkan untuk mencari homogenitas relatif suatu kelompok.
Norusis (1986) menyebutkan bahwa dengan analisis cluster menghasilkan dua
kelompok yang homogen yang digunakan pada analisis diskriminan untuk
menyusun fungsi diskriminan.

»  Analisis Two Discriminant Analysis
Analisis diskriminan adalah tehnik statistik dimana variabel dependennya bersifat
kategorikal (nominal atau non metrik) dan variabel independennya adalah metrik,
Persamaan diskriminan adalah sebagai berikut:

Z=W X+ WX+ .+ WX,
dimana : £ = Discriminani Score
W = Koefisien Diskriminan
X = Variabel Independent
Menurut Hair at. al (1992) analisis diskriminan terdiri dari 3 tahap sebagai berikut:
Tahap 1: Derivasi
Derivasi bermanfaat untuk mengetahui apakah suatn fungsi signifikan untuk
membedakan dua kelompok dapat diturunkan (derivasi) secara statistik.
Tahap 2: Validasi
Pada tahap ini, peneliti menyusun suatu matriks klasifikasi untuk mengevaluasi sejauh
mana tingkat alurasi fungs diskriminan.
Tahap 3: Interpretasi
Jika fungsi diskriminan terbukti signifikan, dan ketepatan klasifikasi telah dapat
diterima, maka tahap selanjutnya adalah interpretasi temuan, yaitu mempelajan fungsi
diskriminan untuk menentukan pentingnya tiap variabel mendiskriminasi kedua
kelompok.
Model analisis diskriminan yang ditetapkan peneliti dirumuskan dan model atau
fungsi diskriminan yang telah diuji oleh para penehin terdahulu. Sesuai dengan model
diskriminan yang diajukan oleh Dillon (1984), Hair (1990) dan Sharma (1996), model
fungsi diskriminan yang diuji adalah sebgai berikut :
Z=W X + WX+ WX+ - WoaXam

dimana:
Z = Diskriminan Skor
W = Bobot
X, = Curreni Ratio
X5 = Cuick Ratio
X1 = Networking Capital to Total Asset
M.y = Total Asset Turn Over
Koz = Fixed Asset Turn (Jver

———
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Xz = Working Capital Turn (Over

X3y = Debt Ravio
M;z = lLong Term Debt 1o Equity Ratio
Hiq = Time Interest Earned Ratio
X = Net Profit Margin
2 = Return On Assei
Xia = Retwrn On Equity
Xsp = Market Share
Koo = Demand CGrowth
Mz = Total Asvet Sales
Xeq = Cash Flow ratal Debi
6. HASIL PENELITIAN, ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Amnalisis Cluster

Analisis cluster mengelompokkan data dalam 2 grup berdasarkan karaktenistik yang sama
atau homogenitas data. Analisis cluster didasarkan pada konsep jarak atan ukuran
seberapa jauh ukuran dari dua obyek. Pada tahap awal, dari hasil agglomerative
hierarchical clustering diketahui jarak antara 2 kasus, vaitu pada kolom “coefficient”.
Tahap proses hierarchical clustering solution secara visual diperlihatkan oleh
dendrogram . Bila panis penghubung cluster paling luar pada dendogram diabaikan, di
dapatkan dua grup. Untuk data tahun 1994 — 1996, kasus 5 sampai dengan 28 termasuk
dalam grup 1, dan kasus 7 sampai dengan 16 tergolong dalam grup 2. Sedangkan untuk
data tahun 1997 — 1999, kasus 25 sampai dengan 36 termasuk dalam grup 1, dan yang
termasuk grup 2 adalah kasus 17 sampai dengan 29.

Hasil analisis cfusrer tersebut adalah pengelompokan skor faktor. Sebelumnya peneliti
harus menentukan grup yang dikategorikan berpotensi bangkrut atau tidak berpotensi
bangkrut, yaitu melakukan analisis clusrer dari data original dan mengkategorikan grup
berdasarkan penelitian Setyorini & Abdul Halim (1998) vang menggunakan total debi to
total asset, Grup yang memiliki rata-rata fotal debi to total asset sama atau lebih besar
dani 0.5 (50%) dikategorikan dalam grup berpotensi bangkrut, dan kelompok lainnya
merupakan grup tidak berpotensi bangkrut,

Analisis Diskriminan
Pembuktian hipotesa 1

Untuk menjawab hipotesa | bahwa beberapa diantara rasio likuiditas, leverege
(solvabilitas), aktifitas, profitabilitas, persaingan pasar dan cash flow dapat digunakan
untuk membedakan kasus dalam dua kelompok. maka dapat diketahui dari hasil
klasifikasi (classification result). Sebelumnya penelitt perlu menentukan cutting score
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atan batas pembeda sebagai kriteria seleksi secara statistk. Pada hakekatnya klasifikasi
adalah membagi observasi atau sampel yang berada dalam discriminant space ke dalam
dua wilayah, Nilai diskriminan yang membagi discriminani space tersebut dinamakan
cuttoff value atau cutting score (Hair, 1992). Nilai cuttoff value untuk tahun 1994 — 1996
adalah sebagai berikut:
gy + nada (29 x -1,809) + (22 x 2,385)
7= = = 0,00017=0
ny +n2 29 + 22

Dengan cara yang sama diperoleh cuttoff value untuk 1997 — 1999 sebesar - 0,00047 atan
setara dengan 0. Dapat diketahui bahwa untuk kedua analisis, yaitu periode sebelum krisis
(1994 — 1996) dan selama krisis (1997 — 1999) memilila cuttoff value yang hampir sama,
yaitu setara nol. Oleh karenanya, untuk analisis tahun 1994 — 1996 dan tahun 1997 - 1999,
berarti bahwa skor diskriminan tiap kasus yang berada di atas nilai cuttoff value setara nol
akan digolongkan dalam grup 1 (tidak berpotensi bangkrut) dan sebaliknya, jika lebih
kecil dari angka nol akan digolongkan dalam grup 2 (berpotensi bangkrut).

Lebih jelasnya, metode untuk melakukan klasifikasi adalah sebagai berikut; fungsi
diskriminan yang terbentuk oleh faktor-faktor yang telah diindentifikasi sebelumya
diujikan pada kasus-kasus yang ditetapkan peneliti sebagai sampel. Hasil fungsi yaitu Z-
Score tiap kasus dibandingkan dengan cuffing score atan cuttoff value untuk
mengklasifikasikan kasus tersebut pada grup | (tidak berpotensi banglaut) dan grup 2
(berpotensi bangkrut). Sementara, mengingat penelitian ini memiliki dua model atau
fungsi diskriminan yang mewakili kondisi yang berbeda, maka akhir dan aktifitas tersebut
berupa dua bush hasil klasifikasi pada tabel 6.1 dan tabel 6.2. Pada analisis tahun 1994 -
1996, tingkat ketepatan klasifikasi atau hif ratio adalah sebesar 98,0 % (diperoleh dari
jumlah rasio Klasifikasi yang benar dengan jumlah total observasi yaitu [(28+22)/51]).
Persentase ini juga menunjukkan jumlah kasus yang diklasifikasikan dengan benar dengan
menggunakan fungsi diskriminan.

Dari 29 kasus dalam grup 1 (tidak berpotensi bangkrut), sejumish 28 kasus
diklasifikasikan atau diprediksi secara benar sebagai bagian dari grup 1 (96,6%),
sementara | kasus ternyata diklasifikasikan dengan tidak benar dalam grup 2 yang
berkategori berpotensi bangkrut (3,4.%). Demikian pula keseluruhan kasus yang berada
dalam grup 2 diindentifikasikan dengan benar, seluruhnya merupakan bagian grup 2.
Dilihat dari hasil uji klasifikasi pada kolom actual group, kasus yeang salah
diklasifikasikan tersebut adalah kasus 9 dan terbukti memiliki discriminant score lebih
besar dari nilai 0, 00017 (setara nol) atau nilai cutting score. Persentase pada tabel
merupakan hasil uji dari aplikasi fungsi diskriminan dan data penelitian. Untuk ketepatan
prediksi potensi tidak bangkrut, angka 96,6% merupakan ketepatan suatu fungsi. Pada
periode sebelum krisis, fungsi mampu memprediksi kasus yang disebut tidak berpotensi
bangkrut dengan ketepatan 96,6% dan kasus berpotensi bangkrut dengan ketepatan
100%.

———————— = — -
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Tabel 6.1
Hasil Klasifikasi
Masa Sebelum Krisis Ekonomi (1994 — 1996)

Actual Case | Predicted Group Membership |
Crroup 1 2 |
Group 1 | 29 28 1
I Tdk Berpotensi Bangkrut i
| Group 2 | = 0 22
BerpotensiBangkrut | | |

Percent of “grouped” cases correctly c!'a': r{,f' fed = 98 %.

Sementara itu, hasil analisis tahun 1997 — 1999 memperlihatkan besarmya hir ratio
sebesar 94,1 % dan diketahui hanya terdapat 3 kasus yang salah klasifikasi. Dari uji
klasifikasi diketahui bahwa kasus tersebut adalah kasus nomor 5, 8, dan 37. Dengan
demikian dapat diartikan bahwa selama masa krisis fungsi diskriminan mampu menguji
21 kasus yang tidak berpotensi bangkrut menghasilkan 20 kasus dikelompokkan dalam
grup vang benar (tidak berpotensi bangkrut) dengan ketepatan 95,2 %, dan menguji 30
kasus yang berpotensi bangkrut dalam grup yang benar (berpotensi bangkrut) dengan
ketepatan 93,3 %..

Tabel 6.2
Hasil Klasifikasi
Masa Selama Krisis Ekonomi (1997 — 1999)
Aetwal | Case Predicted Croup Membership

Group | 1 2

Group 1 | 21 20 1
Tidak Berpotensi Bangkrut |
|

Group 2 30 2 28
| BerpotensiBangkrut |

Percent of “grouped" cases l'l'.;;l"ffl'l’_;-' classified 94,1.%.

Berdasarkan hasil analisis diatas, maka hipotesis | bahwa beberapa diantara rasio-rasio
likuiditas, profitabiltas, aktifitas, leverage, persaingan pasar dan cash flow dapat
digunakan untuk membedakan kasus dalam industri makanan dan minuman dalam dua
kategori yaitu berpotensi bangkrut dan tidak berpotensi bangkrut dapat diterima. Secara
terperinei, untuk periode sebelum krisis ekonomi (1994 — 1996), rasio yang berperan
sebagai pembeda adalah net profit margin (rasio profitabilitas) dan debr ratio (rasio
leverege). Sedangkan untuk analisis selama knisis ekonomi (1997 - 1999), rasio yang
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berperan sebagai pembeda adalah debt ratio (rasio leverege), current asser (rasio
likuiditas), fotal asser murn over (rasio akbtivitas), dan market share (rasio persaingan
pasar). Terbukti pula ketepatan klasifikasi dari dua fungsi memiliki besaran yang cukup
tinggi, yaitu 98 % untuk tahun 1994 — 1996 dan 94,1 % untuk tahun 1997 — 1999,

Hal penting yang perlu diketahui bahwa faktor likuiditas (current ratio, quick ratio,
NWCTA), faktor aktivitas (TATO), FATO, WCTO), faktor leverage (LTDER, TIER), faktor
profitabilitas (ROA, ROE), fakior persaingan pasar (markel sharve, demand growih,
T4 Sales), dan faktor cash flow to total debi tidak termasuk sebagai faktor pembeda
karena analisis periode masa sebelum krisis (1994 — 1996), karena diketahui bahwa faktor
ini tidak memiliki perbedaan yang signifikan. Dengan kata lain, tidak terdapat perbedaan
rata-rata rasio current assel, quick ratio, NWCTA, TATO, FATO, WCTO, LTDER, TIER,
ROA, ROE, market share, demand growth, TA Sales dan cash flow to total debt antara
kasus yang tidak berpotensi bangkrut ataupun berpotensi bangkrut. Dari rasio-rasio dalam
hipatesis yang diuji melalui analisis diskriminan, terbukti rasio current ratio, quick ratio,
NWCTA, TATO, FATO, WCTO, LTDER, TIER, ROA, ROE, market share, demand
growth, TA/Sales dan cash flow 1o total debit tidak dapat digunakan sebagai pembeda
potensi kebangkrutan suatu Kasus.

Sementara untuk analisis periode selama masa krisis (1997 — 1999) faktor guick ratio,
NWCTA, FATO, NPM, dan TA Sales terbukti memuliki perbedasn yang signifikan antara
kedua kelompok sampel, namun tidak termasuk dalam fungsi diskriminan atau sebagai
faktor pembeda karena masuknya fakior tersebut tidak cukup berarti mempengaruhi
kekuatan fungsi diskriminan untuk membedakan potensi kebangkrutan Atan dengan kata
lain, penambahan faktor Quick Rativ, NWCTA, FATO, NPM, dan TA/Sales dalam fungsi
diskriminan belum memberikan peningkatan kemampuan pembeda yang berarti
(peningkatannya relatif kecil). Sebaliknya faktor market share terbukti tidak memilika
perbedaan yang signifikan antara kedua kelompok sampel, tapi masuk dalam fungsi
diskriminan atau sebagai faktor pembeda, karena pemasukan variabel dalam proses
stepwise mempunyai angka F hitung (statistik) yang tinggi, sehingga mempengaruhi
fungsi diskriminan untuk membedakan potensi kebangkrutan. Sedangkan faktor WCTO,
LTDER, TIER, ROA, ROE, demand growth dan ('FT) memang sejak awal tidak memiliki
perbedaan rata-rata tiap grup secara signifikan dalam analisis selama krisis berlangsung
(1997 — 1999), schingga dapat dipahami alasan faktor tersebut tidak termasuk dalam
fungsi diskriminan.

Pembuktian hipotesis 2

Untuk menjawab hipotesis 2, maka peneliti menggunakan koefisien fungsi unstandardized
canonical discriminant function guna menyusun suatu fungsi. Analisis periode sebelum
krisis ekonomi (1994 — 1996) menghasilkan fungsi diskriminan sebagai berikut :
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Z = 0,437 -5580 DR + 24 378 NPM

Sedangkan analisis rasio selama krisis ekonomi (1997 — 1999) menghasilkan model
diskriminan sebaagai berikut :

L= -3234-0251 CR + 1,651 TATO +2,470 DR + 3,128 MS

Dari kedua model diatas diketahui faktor debr rafio (DR) masuk dalam tiap-tiap fungsi,
Namun jika melihat faktor lain yaitu faktor met profit margin (NPM) memberikan
kontribusi nyata (signifikan) sebagai faktor pembeda pada fungsi diskriminan untuk
periode masa sebelum krisis (1994 — 1996), tetapi tidak berperan dalam fungsi untuk
periode masa krisis (1997 — 1999), Sebaliknya, faktor current ratio (CR), total asset turn
over (TATO), dan market share (MS) berperan penting pada model selama masa krisis
(1997 — 1999), tetapi tidak bermakna dan berperan penting pada model analisis masa
sebelum krisis (1994 — 1996).

Untuk kedua model diatas, tanda koefisien vanabel bemilai positip berarti berpengaruh
positip terhadap Z-score. Demikian sebaliknya, jika koefisien variabel bertanda negatif,
maka variabel tersebut berpengarub nepgatif nilai skor diskriminan. Atau dengan kata lain
secara matematis, dalam fungsi diskriminan tersebut diatas makin besar koefisien variabel
negatif maka akan semakin rendah milai Z score yang diperoleh, sehingga makin besar
kemungkinan suatu observasi masuk dalam grup berpotensi bangkrut. Dan apabila
variabel negatif semakin kecil (rendah) milai Z-score yang diperoleh, semakin besar
kemungkinan suatu observasi masuk dalam grup tidak berpotensi bangkrut.

Dengan berdasarkan analisis diatas, maka hipotesis kedua terbukti, sehingga terdapat
perbedaan peran beberapa rasio diantara faktor hikwditas, leverage, aktifitas, profitabilitas,
persamgan pasar, dan cash flow sebagai pembeda potensi kebangkrutan observasi atau
kasus perusahaan makanan dan minuman vang fisted di PT.Bursa Efek Jakarta. Hal lain
adalah terdapat perbedaan rasio yang digunakan sebagai pembeda dan berada dalam
fungsi diskriminan antara periode sebelum krisis (1994 — 1996) dan selama krisis ekonomi
{1997 - 1999).

7. SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Berdasarkan dari hasil penelitian, analisis dan pembahasan dapat dikemukakan beberapa
simpulan sebagai berikut:
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a.

Mendukung hasil penelitian Deal & Edgett (1997), pendekatan analisis diskriminan
terbukti dapat dimanfaatkan untuk mengklasifikasikan atau mengelompokkan
perusahaan makanan dan minuman dalam kelompok berpotensi bangkrut ataupun
tidak berpotensi bangkrut, baik pada analisis selama periode sebelum krisis maupun
dalam analisis selama periode resesi atau krisis ekonomi. Pada masa scbelum krisis
(1994-1995), jumlah total observasi scbanyak 51 kasus diklasifikasi 29 masuk
kategori grup 1 (tidak berpotensi bangkrut) dan 22 masuk kategori 2 (berpotensi
bangkurt). Dari 29 kasus di grup 1, 28 kasus (96,6%) diklasifikasikan dengan benar
dan 1 kasus (3,4%) diklasifikasikan tidak benar masuk dalam grup 2. Dan 22 kasus
yang masuk grup 2, semuanya 100% diklasifikasikan dengan benar, Sehingga jumlah
total observasi yang diklasifikasikan dengan benar adalah [(28+29)/51] atau tingkat
ketepatannya 98%,,

Pada masa krisis (1997-1999), dari 51 total observasi diklasifikasi menjadi 21 masuk
grup 1 (tidak berpotensi bangkrut) dengan 20 kasus diklasifikasikan dengan benar, 1
kasus diklasifikasi salah, dan 30 kasus masuk grup 2 (berpotensi bangkrut) dengan 28
kasus diklasifikasi dengan benar dan 2 kasus diklasifikasi salah. Schingga total
observasi yang diklasifikasikan dengan benar adalah sebanyak 48 kasus atau tingkat
ketepatan klasifikasi 98%.

Sesuai dengan pendapat Daily (1994), rasio-rasio keuangan dapat digunakan sebagai
prediktor potensi dan kebangkrutan perusahaan. Berdasarkan hasil analisis
diskriminan untuk masa sebelum knsis (1994-1996) terbukti bahwa rasio debi ratio
(rasio leverege) dan met profit margin (rasio profitabilitas) berperan sebagai
prediktor atau pembeda perusahaan dalam dua kategori yaitu berpotensi bangkrut
dan tidak berpotensi bangkrut. Suatu kasus atau perusahaan dikategorikan berpotensi
bangkrut apabila memeliki Z-score lebih kecil dani nilai cutting score yaitu sebesar
nol, dan sebaliknya, bila lebih besar dari nol maka akan dikategorikan tidak
berpotensi bangkrut. Dari dua faktor tersebut diatas, faktor pet profit margin sebagai
prediktor yang dominan dalam fungsi diskniminan. Model analisis diskriminan untuk
periode sebelum krisis (1994-1996) adalah sebagai berikut :

Z = 0,437 - 5,580 DR + 24,378 NPM

dimana: Z = F-Score
DR = Faktor Debr Rato
NPM = Faktor Ner Profit Margin

Dalam analisis periode selama krisis (1997-1999) menunjukkan bahwa rasio-rasio
yang berperan sebagai prediktor atau knteria potensi kebangkrutan adalah-adalah
faktor current ratio (rasio likuiditas), total asset turn over (Tasio aktivitas), debt ratio
(rasio leverege), dan marke! share (rasio persaingan pasar). Dan empat faktor
pembeda, faktor debt ratio (rasio leverege) merupakan fakior paling penting atau
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dominan untuk membedakan potensi kebangkrutan suatu perusahaan. Berdasarkan
hasil analisis, model fungsi disknminan untuk analisis periode selama krisis (1997
1959)

Z = 3234 -0251 CR + 1,651 TATO + 2,470 DR + 3,128 MS

dimana: Z = Z-Score
CR = Faktor Current Ratio
FATO = Faktor Total Asset Turn Cver
DR = Faktor Debt Ratio
MS = Faktor Market Share
Saran

a. Bidang kajian penelitian imi dapat diperluas atau dikembangkan peneliti lain dengan
memfokuskan pada analisis strategi kebijakan bisnis. Salah satu caranya adalsh
dengan mengkonversi variabel-variabel pemasaran dan sumber daya manusia (yang
selama ini terfokus dalam bahasan kualitatif) dalam analisis kuantitatif dan
menghubungkannya dengan analisis kinerja perusahaan. Hal ini dapat memperkaya
wawasan tentang fakior-faktor yang mempengaruhi kinerja serta mendekatkan teori
strategi kebijakan pada permasalahan praktis.

b. Mengingat hasil analisis ini hanya dapat digunakan sebagai prediksi potensi
kebangkrutan untuk dua periode masa dan dengan variabel tertentu sesuai yang
digunakan peneliti, maka penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel atau
rasio yang berbeda Dengan demikian, penggunaan variabel berbeda dalam jumlah
atau jenis akan memberikan gambaran tentang obyek studi yang berbeda.

¢. Mengingat kondisi krisis merupakan lingkungan eksternal ekonomi makro yang
tidak dapat dikontrol oleh perusahaan, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai
acuan tentang pengambilan keputusan strategi keuangan. Terbukti bahwa input
pengambilan keputusan manajemen keuangan dalam dua kondisi ekonomi yang
relatif berbeda. Dengan demikian, manajemen perlu mempertimbangkan dan
menyesuaikan item atau unsur internal perusahaan dari segi finansial yang
dipengaruhi oleh perubahan lingkungan eksternal atau ekonomi makro dalam industri
tempat keberadaan operasi perusahaan.

d. Bagi investor saham perlu mempertimbangkan bahwa dalam kondisi ekonomi yang
berbeda, keuntungan akan diperoleh dari perusahaan yang mampu memper-
timbangkan posisinya dalam industri tempat operasi perusahasn dijalankan, serta
menyesuaikan diri dengan perubahan ekonomi, Dengan demikian, investor mampu
memperkecil resiko dan memaksimalkan keuntungan atas investasi.
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e. Perilaku investasi vang dilakukan investor harus memperhatikan pula bahwa tiap-tiap
periode ekonomi memiliki tingkat resiko vang berbeda, schingga harus
dipertimbangkan upaya penyebaran resiko dalam pemilihan komposisi portfolio
saham yang paling menguntungkan.
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