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Analisa Revangan dan Prediksi Kebanghrutan Peresahaan Publik
Manuofaktor di Indonesia

Abstraksi

Slulel dumensional crisis and tght compention that happensd in the middle
af 1997, has pushed many companies into financial distress and bankrptey
condition. The bankrupting & campany will influence several paries, therefore
bankrupiey tnformation have 1o be detected earlier by the company, Infoermation
that can be used to analvze and predict the condition of the company is lnancial
statement. By snalvzmg financial statement simultancously and comprehensive
will give information about the conditiom and fnancial trend af that company.

This research tmes 1o examine whether financial ratos thalt based o
Fingneial - Mumster  decision KMK Ne 820 KMEDI30992 sipnificantly
difference berween non-failed and #ailed pullic manufrclordng companies and
which finrancial ratios that differentrate them. There are 7 financial ratios, corren
rati, queck ratio, delb 1o ol asser rano, ROA, ROE, net profit margin and
operating ratio, these ratios will be tested by Independent Sample T Test
heanwhile the potential bankruptoy of the company 1s tested by Alonan's Z-scorz
el sl alsa g fest e correlation betwean thig Z-score with healthiness fevel
af the company from KME No 820/ KM 0137992 this testing vsed Pearson’s
Correlation

The result af the tesnng show that ondy ROE has signilicant differences at
n= 5% for 3 vears of Anancial statement and the others are not significant, Z-score
testing show that for 2Y B has percestage correctly is about 54 8% and for 3YBF
15 01, 9%, the last for 4YBF 15 32 4%, The Pearson’s Corelation 1esting show that
onlv for 2YBF and 3YBF has sipmificant correfation at o= 3% and 1%, Dbut for
SYBF ar o= 3% does nat has significant correlation

Latar Belakang Penelitian

D¢ era globalisasi saat ind, persaingan dalam dunia vsaha semakin
meningkar  dan kompleks. tdak  memandang  apakah  perusahan  1ersebuo
perusahaan kel din menengah ataopom perusabam besar Perusahaan vang dapat
mengelola sumber davanya sebaik numgkin uniuk menghadapd ranamgan dan
peluang dilvar perusahasnlah vang aken dapat bertahen hidup dalam persainzan
tevsebul dan untuk menshadapi i semua. peresehaan berusaha uniek mencan
sumber pendanaan baru untuk pengembanpan usabanya salah satunva vain
mendadiackan diri pada Duresa Efek Jakana untok melakokan penawaran sshamnya
kepada publik.

Dalam Berupiva untok berahan hidup maka perasehan akan dihadapt olzh
faktor internal dan faktor eksternal. Dimana faktor eksternal vang ddek dapa
dikendalikan oleh perusahaan dan tidek menentu depat beropa knisis. inflasi,
perubahan tingkat bunga, yang batk secara langsung maunpam tidak langsong
mempengaruhi aktifitas perusahaan, sedangken faktor incernal terlerak pada
peneelolaan sumber daya vang dimiliki dan dava sainge pemsahaan dalam
menghadapt persaingan.



kamchisi kevangan yang tdzk sehat dan ketatova persamgan dilvar vang
serba tidek menento telah banyak membawa kesubitan kevangan (faancial
distress) dan  kebanghrutan (bankrupeiev) pada sehagian besar perusahazn.
kesulitan keuangan i akan berdampak terhadap kelangsungan pseha penesahaan.
Hal 1 telah terpadi pada sant krsis di akbir tabun 1997 sampat sekarang, dirmana
Ranvak perusahaan mengalami kesolitan kenangan dan beberapanya menealam
kehangkrutan, digntaranya adalal perusahasn manufakiur vang rerdaliar pada
I8X

Kesulitan Keuangan vang dibadapt perosahaan pada jangka pendek apaiia
tidak diselesaikan dan  berkelanjutan sampal  jangka  pasjang  maka  akan
mengancarst kelangsungan usaha pervsshaan Kelangsungan  usaha vang
menyangkut masalah mase vang akan dalang, mempakan fujuan jangka panjzng
wing menjidi priomtas utama baik untuk perusahaan besar atan kecil dan
menengah, dan wniuk mengeiahng keadisam perusahian di masa yang skan datang
perhn dilgkukan berbagan analizis,

Anmalisis mformast vang  dapat digonakan  untuk meramal  Readuan
perusahaan dapat berasal dorr data ekstern wvailn data rata-rata indusin, data
statistix dan mdikator ekonom batk vang diterbukan aleh inslansi pemerintah
mianpuen oleh swasta [nformast tersebut jupa dapat berasal dan data intere vailu
imlormast vang berasal dani laporan Renanpan perosabaan vang bersangkuotan.

Laporan kewangan dapat digunakan sebagal dasar untuk inengetabui posisi
keuangan dane menidai Basil wsaha pervsahaan pada ssatu wakin revients
Interpretas) laporan keuangan dapat berupa kesimpulan balwa perusahaan dalam
keadaan sehal, kuring sehat atan tidak schat (krisis) staw dapar juga perosabann
dalam Keadaan sedang tumbub denpan sebal stan memnupu jurang kehancuwran.
{Soemarse, 1901451

Analiziz lapmwan keuangan vang mengarah kepada anzlisis kebangkrtan
dilakukan untuk memperoleh peripzatan awal kebangkouan, Semakin awal tanda-
landa kebangkrotn diketabui oleh pihak porusahaan maka semakin cepa
perbaikan-perbaikan dapat dilakekan oleh manajemen, nformasi kebanpkrutan
brsa bermanfaat tidek hanva bagi manajemen 1ap! juga bagi beberapa pihak, antara
lain; pemberi pimgonan (seperti Bank)., Investor, Pemenntah, Akuntan. Uniok
membenkan informast yang lebih akurat, selun analiza keaangan juga dipunakan
sebuah pendekatan suefifvaricte opadvais yang dikembangkan oleh Aliman vang
dikemal dengan model Z-score, analisa lmgkal keschotan perusahaan vang
mengarah kepada analisa kebangkrotan juga dapat dilihat berdasarkan keputusan
Menteri Regangan KME No, B26/R MR 1992 tentang keschatan keuangan
perusghian yang difthat dan rasio-rasio kevangannva, sehacw indikator penilai
Kinerja perusahiaan, Rasio-rasio tersehot terdin dan indikator viama dan indikator
tambahan. Indikator ufama vaitu rasio rentabilitas, Hiuidites dan solvabilizas,
sedanghkan indikater tambahan disesuaikan denpan kondisi dan kharakteristik
nerusghaan.

Masalsh-masalah diatas menank perhatian penelin untuk mengukae sejauh
e analisa Kewanoan dapsl dicunaken sebagai analisn predikst Eebangknucan
sebual perusghaan, khwsusnva perusahaan pubhk manutakioe di ndonesia, Oleh
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karena i peneliti member judul penelitian i, “Analisa Kewangan Dan
Prediksi Kebanghrutan Perusahaan Publik Manufaktur Di Indonesia™,

Perumusan Masalah
Berdasarkan waian diatas peneliti dapar merumuskan  masalah schagal
lreriknr,

o Apakah terdapal perbedaan rata-rata vang signifikan pada tingkat kesehatan
perusahaan publif manufakiur yang seher dan yang papal dilibar dari msio-
rasio Levanpgannya.

& Apakal benar analisa Z-score bisa digunakan untuk memprediksi potensi

kebangkrutan perusaliaan dan bagaimana ungkat ketepatan prediksinva

Bagaimarsa hubungan antara tingkat kesehatan perusahasn menumn kepatusan

Mentern Keuangan RME NoSZORMEDI31992  dengan polenst

Kebanpkmutan (£-score).

il

Tujuan Penelitian
Tupuan vang ingin dicapai dalam penelitian im adalah:

o Mengetahui apakah terdapar perbedaan rata-ratz vang signifiken pada tingka)
kesehatan perusalian publik manufakoe vang schar dan vang papal dililas
dam rasic-rasio keuangannya,

= Mengetahui apakah benar analise Z-score bisa digunakan untok memprediks:

potenst  kebanghrnuan  perusshaan  dan bagaimana  tingkat  ketepatan

prediksinya.

Mengetahui - bagmimana  hubungan antaa tingkat kesehatan  perusahaan

menurut keputusan Menteri Kenangan KME No B26KME.013/1992 tenaan

patensi kelumpkrutan (£-scorel.

]

Manfaat Penclitian

| Memberikan informase dan kontribusi Diteratur tentang manfaar analisa
ceungan dalam memprediksi kebangkeutan,

2. Hasil penelitian int diharapkan memberikan buki empiris perbedaan rasio
hevangan antara perusahaan manufakior vang gaeal dengan vang tidak.

Batasan Penclitian
Lralam pelaksansan penelitian ini, pembahasan hanya dibatasi pada Bal-hal

berikut ini

I Penede lsporan kenangan yang akan diznalisa dibatasi pada periode talum
kedua  menjelang  kebangkrutan  sampai  fshun keempat menjelang
hebangkrutan, karenn laporan keugngan  untuk perfode alun pertama
menjelang kebangkrutan untuk perusabaan vang bangkeout tidak tesedia pada
Cagntal Market Dircclory BEDL
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2 Sampel yang diambil adalah sampel perusabazn vang resdafiar i BEI dan
kategor: perasahaan adalaby pervsabaan manefakiur dan taluen 1997 sampai
2000, :

3. Analisa laporan kevnangan vang digunakan adalah analisa rasio berdasarkan

keputusan Menten Kenangan KMK Mo S820/KMEO013/1992 unink 1ingkal
kesehatan perusabaan, rasic-rasio yvang dimmakan vaita, rasie fckedias
tevurrent dan quick rasio), sofvabiliias (rasio total hutang techadap total asset).
restabilias {ROA, ROE), vasio profis mavein dan vasio onerasd

andasan Teori dan Pengembangan Ilipoiesis
Laporan Kevangan

Laporan kenangan adalah oulput dan serangkaian proses akentass: dakam
suatn periode dan selurah bukil transaksi vang bessilie Lenangan dalam periode
vang suna merupakan mpumyva. Laporan Eewangan puga merupakan suata ikhifsar
dart tindakan-tindakan yang telah dilaksamakan manajemen pada periode tertentiu
ko menpelola dan memanfaatkan sumber daya perusahaan yvang dipercavakan
kepadinyi Informasi vang dibenkan oleh laporan keogngan masih bersifar s
untak memenuhi kebutulan para pemakai vang berbeda-beda schagam dasar
pertimbangan untuk mengzambil keputusan-keputusan ckanomi.

Pengertian urmum dari laporan Kenangan menumt AICPA dalam siaresens
AN Nad, bahwa laporan kenangan stu adalzh hesil akhie atae oupul dan proses
akioitanst kewangien, <hmang penyvusunannya harus berdasarkan poasip skontansi
vang diterima umum (APB 4, 1970:16) TA] dalam Standar Akuntanst Keuangan
jupa memjelaskin tentang pengertian laporan keuangan, vaitu, lerdapal empat
kampanen wiama dan Bporen Kevangan vang lengkap, vaitu; neraca, laporan laba-
rugl. laporan porubahan posisi keuangan dan terakhic yaita catatan dan marten
penjelasan atas laporan kevangan {SAK, T parggral 7)

Bunawir (1995:2) memiliki penjelasan vang herbeda mengenal pengeritan
laporan keuangen, diz menvatakan bahwa, laporan kewangan pada dasamya
adalah Dasil dacd proses akemanst vang dapal digenskan sebagal alal uniuk
berkomunikasi antara data kevangan atau aktifitas suatu perusabaan dengan pihak-
pihak vang berkepentingan dengan data atau akiifitas perusahaan terselur

Analisa Laporan kKeuangan

Laporan keuangan yang telah disusun berdasarkan pronsip akuniansi yang
diterima umum apabila tidak dignalisa maks tidak akan memberikan informasi
yang berart dalam pengambilan keputusan ekaonom oleh para pemakainva. Oleh
kerena itu perlu dilakukan analisa baik terhadap pos-pos neraca imavpem Taparan
laba rugr penisalian

soemarso (1994:430) membenkan  defimst bahwa, analisa laporan
kenangan (Neancial staternent analysss) adalah bebungan antara suatu angka
dalam laparan keuangan dengan angka lain vang mempunyvai makna atan dapat
menjelaskan arah perubahan {trend ) svat fenomena ™

Amalisa laporan keuangan akan menvediakan mformasi vang  lchih
bermanfast kepada para pemakainya delam memberikan peringatan awal wntek

fa



memilih alematif keputusan dan sebagai alat untek meramal kondisi dan kinega

Revangan perusihaan dimass akan datang.

Hanalt dan Hahm (2000:70) menjelaskan ada empal aspek yang perlu
diperhatikan sebelum melakukan analisa, yait;

1) Dalam analisis, juga dibutuhkan identifikasi adanva trend-reend tectenin
dalam laporan keuangan. Uniuk ite laporan kevangan lima atau enam
tahun barangkali hisa digunakan ook melihat munculnva teesd 1estentn,

21 Angka-angka vang berdirt sendire suli dikatakan baik tidaknva. Uniuk it

diperlukien pembanding vang bisa dipekal untuk melibal baik tidaknya

angka vang dicapa perusshaan, rata-rata induvsto dapat digunakan sebagal
permbanding.

3) Dalem melaksanakan  anabisa, membaca  dan  mesganalisa  laporan
Kevangan dengan hati-hiti adalah penting dan diskusi dan pemyataan-
permyatain vang dapat mendukungnya. Misalnve, diskusi rencana ekapanal
atau restrukinmsast merspakan bapian antegral vang haros (imasukkan
dalam analisa,

41 Reburahan akan informasi lain untuk melaksanakan analisis Iebih detail
dan lengkap

Metile dfan Tebnik Arifisa
Metode dan tekmk analisa (alat-alat anahisa ) diggmakan unok menentukan
dare menpukor hubungan antara pos-pos vang terdapat dalam laporan keuangan
unik mengetalue perubahin-perubihan (rend) dan masing-masimg pos rersehur.
Ada dua metode analisa vang digunakan dalam menganalisa laporm
kenangan, vaile;

1) Analisa Honzoneal

Metode i Juga disehut sebagzal metode analise dinamis, vaiu analisa
dengan mengadakan perbandingan laporan kenangan untuk beberapa periode atay
beberapa  sagt, wnmok mengetabui  perkembanan ataw  pertumbuhan kondisi
kewmnpan dan periode ke periede. Dengan mengeunakan analisa ind akan didapat
hasil vang memuaskan dengen mengetahni sifar dan perubahan mend vang teradi
pada perusghaan.

2% Analisa Vertikal

Metode e disebut juga metede stans, vairo apaldla laporan kevangan
vamg dianalisa hanva meliputi satn periode atae saat saja, durvana perbamlingan
dilakokan antara pos vang satu dengan vang laim dalam laporan keuangan
tersebut, sehinggea hanya akan diketahw keadazn keuangan dan Basil operasi pada
saat 1o saa manpa mengaelatnn parkembamgannya

Terdapat beberapa teknik vang biasa digunakan dalam analisa laperan
Kewangan, vaitu,
. Analiss dengan membandingkan laporan kevangan pada beberapa periade.
20 Analisp dreasd vang tergambar pada persentase posisi dan perkembangan dari
laporan kewangan |
Anahsa comman size, unluk mengetahul persentase investasi pala 1 assel
dara tetal assel dan juge untuk mengetsh strukour modal perusahaan.

il



4. Analisa sumber dan pesggunzan modal kerja, analisa ini memiliki tujuan
tntuk mengetahu tidak hanva sumber tefapi jugs penggunaan medal kerja dan
apa yang menvebabkan perubahan medal kerja pada penode terteni,

> Analisa sumber dan pengunaan ks, analisa ini uniuk mengetahui penyebab-
pervebab terjadinya penebahan pada sumber dan penpunaan kas.

0. Analisa rasio yang merupakan analisz atan metode untok mengetafing
hwbongan beberapa perkiraan dalam nerzea dan laporan laba-ropi sccara
ndividu atae secara gabungan diantaranya.

{ Analisa laba Kotor, merupaken analisa untuk mengetahui penyebab-penvebab
perubahan laba kotor dari periode ke pericde, perubahan laba kotor pada satu
periode dengan tarpet laba vang dianggarkan pala periode rersebu,

B Analisa Areed even, merupakan analisa untk menentukan tingkat penjualan
vang dicapai perusahaan untuk menghindan kerugian dan juss tidak
mendapatkan laba, juga untuk mengetahu tmgkat Jaba afau rum yang akan
diperoleh perussthean pada tingkar penjualan vang berbeda,

[ari beberapa teknik analisa dimas, penelitian ini hanya herfokus pads
“Analisa Rasio”. Tujuan dan analisa i vntuk menilai ofektifitas keputusan
vamg telah diambil olel perusahaan dalam menjalankan usahanys. Analisa rasio
dapat dikelompoekkan kedalam tiga elemen, yaiig,

. Rasio Likuiditas

Rasio i mengukur kemampuan likuedias jangka pendek perusahazn
relatif erhadap kewajibannya yang akan jatuh empo. Likuiditas ini dapat dilibar
dart jumlsh aktiva lancar vang dimiliki perwsshaan, vairg aktiva vang dapa
dijadikan kas kurang dan satm periode akuntansi. Rasic-rasio vang dimmakan
entuk mengukumya, v,

ferd Creerens Netto
Rasiv ini diperoleh dan perbandingan aktiva lancar vang dimiliki perusahaan
dengan kewajiban lancarmya, Current rasio merupakan rasio vang mamherikan
informasi mengenai kemampuan aktiva lancar perusabiaan untuk memeseli
kewajibannyvs vang jatuh tempo.

Cumrent Ratio = _ Currént Assiets w1009
Cymrent Liabilities

g Cheick Hanie Acicd Test Hatio

Rasio vang membandingkan amtara akiiva yang benar-benar likuid dengan

kewajiban lancar yang dimiliki perusahazn. Rasio ind tdak memasukkan

persediaan sebagai aktiva yang Likoid karena ketika merubah persedizan

menjadi kas memerlukan waktu vang relan! lama dan menghadapi resiko

penurunan nilal pada persediaan tersebul,

Ciick Ratio = Cymrent Asset — Inventory x 100%
Cucrent Lialihiies

]



1. Rasio Solvabilitas

Solvabilitas menunjukkan  kemampuan  perusabaan untuk memenohi
kewajiban financial jangke panjangnya, Perusshaan vang  solveble adalal
perusahaan vang folal aktivanyva lebily besar dart tolal kewajibannya, Rasio yang
dipunakan untuk mengukumya, yaitu;

fa) Debi fo Total Assers Ratio
Rasio ini menpukur berapa besar dana yang disiapkan perusahaan pada total
akfivanyva unhik memenuhi total kewajibannyva. Szmakin besar rasio i berart
hahwa perusahaan mengeunakan fnancial leverage vang tingpi vang akan
menimgkatkan retum on equity dari perusahaan, tetapi Jika penjualan tumun
maka akan menvebabkan ROE juga tumn.

Dbt 1o Total Assets Rano = Tolal Dett = 100%,
= Total assels

3. Rasio Profitahilitas

Rasio vang digunakan untuk mengokor dan menilal kemampuan perusahaan, yang
tevgambar pade akirvitas manajemen dalam mengelals dan mengendalikan akoiva
perusahaan unok memlapatsan laba. Profiabilizas i dapal dicapar dengan
membandingkan laba vang dicapai dengan tingkat 1otal aktiva, penjuslan dan
chuitas. Rasioerasio vang digmakaen untk mengokurmya;

fl Crress Profic Marein
Memperlihatkan perbandingan antara laba kotor (gross marging dengan
penjualan pada satn periode vang sama. Laba kotor dapar diperoleh dari selisih
antara tingkar penjualan denpan harga pokok penjulan,

Cirass Proft Margin = Gross Marai
ales

fad Net Meafit Marpin

Rasio vang menjelaskan tentang kemampuan perusahaan untuk memperalel

faba  bersih  selubungan denpan pendapatannya,  rasio i dapat

disrterpretasikan schagal Kemampuan perusalaan untuk menckan biava-biayva

sebagai refleksi efelitivitas perusabaan pada satu periode.

Met Profic Margin =__Net Profit after taxes  « 100%
Sales

fod Mot o Axsely (504}
Rasio inl menjelaskan tentang kemampuan perusahaan dalam memperoleh
Lzl setelah pajek peda total aktiva sebagai investasi perusahaan, rasio ini juga

memperlihatkan effisiensi dan efektifitas keselurmphn operast peresahaan.

Femm on Assets = Met Pralit Aller Taxes
Tog! Assels




fefl fetrm onm FEquity (FRONS)
Rasio ini merupakan benuk pengukoran profitabilitas dalam  pandangan
sharefiolder, vang mana magukur kemampuan perusahaan dalam memperaleh
taba pada tingkat ckuitas tertentie.

LRctum on Equiny =_Met Prolil Asler taxes % mu*ag,
Sharcholders’ Equity |

fed Olperating Raito
Rasio i dititung dengan membagi coss of good sofdy yang telal ditambal)

dengan hiva operasi dengan penjuzlan bersih.

Operating Ratic = Cosl of Good Sold ~ Operation expense x Il::l:}'?-’ui
_ Moet Sales

Pengertian Kebangkrutan

hebanghrmtan dapal berawal dan suatu Kondisi kesulitan keuangan
(fmancial distres) vang semola berjangka pendek dan berkembang menjadi
Lesulitan yang tidak solvabel (insolvency ) Bill Rees dalam bukunva Fisecnd!
Anatvses mengatakan baliwe, insolvabilitas tecjadi apabila perusithan tidak dapat
memenuhi kewajibannya vang telab jatuh tempo, kondist ini mecupakan ancaman
vang mengarali kepada perubihan struktur perusahaan (Rees, [995:293),

Halim dan Flamalz (2000262 memberikan pambaran bahwa kesehatan
stit perusehaan bisa digambarkan dac tuk sehat yang paling ekstrim sumpai
kepada utik tidak sehal vang paling ckstrim sebagal bertkuir |

|

H-Eﬁlllll:[EIii keuangan Trcdak solvabel
{likuidias) Hutang ebih besar
jangka pendek dibanding asze

itechnical imsolvency)

Kesulitan Kewangan jenpka pendek bersifat sementara dan belum begity
parah. Tetapi kesolitan macam int apabila tidak ditangani bisa berkembang
meniadi kesulitan tidak solvabel, kalaw tidak solvabel, perusehaan bisa dilikuidasi
AL FECrEanisast.

Ada dua kondist dimana perusahaan mengalams kesulitan keoangan
i financial distress), vaine (Stephen et al, 1999.75.4}

(41 e stock based frsofvency
kandisi dimana pemusabaan memilike pertumbuhan bersih yang  negatf
sehinga nilai dari assets Kurang dar nilai hutangowa pada saat jaih tempo.
f2¢ Iow faseed invelvency
Rondisi dimana cash fow dan akifitas operasi perusahaan tidak mencokupi
unrak memenahr kewspibannya vang jatuh tempo.

Fuafitor-faktar Peayeheh Rebenghrnsan

Tech dan Glueck (1%95] wvang dikuop oleh Advan dan Kurnipsih
(2000:039)  menjelaskan  secara wmam terdapar tiga fakior penyebab
kchangkrutan.



ol Fakior Lmim

1).

i
e

sekrar Ekonaimi

Penyehab kebangkeutan dari sisi sektor ekenomi tidak dapar dikendalikan
oleh perusabaan, seperti inflasi dan deflasi, kebijakan keugngan, tingkat
bumga, devaluasi atau revaluasi mata uang vanz  dilekukan  oleh
pemsatuar.

. Sekior Sosial

Fuktor sosial vang sangat berpengaruh techadap kebangkrutan cenderung
padie perubahan gaya hidup masvarakal yang memgpengarahi permintaan
terhadap produk dan jasa, kernsuhan dan keramaian dalam masyrikat
tlapat juga mempenparuhi kelanpgkrotan sebual perusahaan,

- sektor Teknologi

Penggunaan teknologi informasi akan membutuhkan dana atau modal
vang hesar uniuk implementast dan perawstanma lika mnplementasi dan
perawatan i tdak epimal maka akan meningkatkan biava  dan
perusahazn menghadapi kesulitan kevangan

. aekior Pomersnah

Kebyakan dan permuvran vang  dikeluarkan  oleh  pemeriniah Juga
memperngaruhi kebangkrutan, seperti; perulsabin tarif ekspor dan O,
Rebijakan undang-undang baru bagi perbankan dan tenzaa kKerja

L Eakior LEsterral Perisahoo

I}

sektar Pelangpgan

Pada sektor i perusahaan menghadapi masalah kelilangan pelanggan dan
bagaimaan untuk menamabah pelanggan bams olel karenz ity sebush
perusahazn harus mengidentifikasi sift pelanagan dan SELITEN PAsLrnyaL
untuk menciptakan sebuab kesempatan bas untuk menghindan persarunan
penjualan.

. Sekior Pemasok

Hubungan antars perusahaan denpan pemasaknyva haruslah tetap dijaga
dalam kondisi vang baik. karena uniuk mendapatkan pemasok yang lrare
akan mengcluarkan biaya dan juge kekoatan pemasol untuk menaikkan
harga tergantimg kepada seberapa jaul pemasol ind berhubumgan dengan
perdagangan bebas,

. Sektor Pesaing

Sektor i juga haros dipenimbangkan oleh perusahiaan, karena produk
pesaing lelh  diterima dan sesuat denpan pelanppan maka  akan
menyehabkan  perusahaan kebilangan  pelanggannva yang berdampalk
kepiula pendapatanaya,

o) fakror feteriad Periosalioon

Faktor intermal vang  menvebabkan  kebangkmitan perusahaan  dapal

dikendalikan dan dicepah oleh perusshasn. Faktor ini datang dan kebijakan dan
keputusan vang dismbil oleh mangiemen perusaliaan pada peniode masa laly,
tetept tidak sesuzi dan berpuna pada saat i, dan pada pedode berikurnye menjadi
fakror-fnkior vane menyebabkan kebangkrutan perusahaan,



Mamante (1984 yang dikutip oleh Adnan dan Komsiasih (2000:140)
menjelaskan tiga faktor internal utama dari kebanpkman, vaime ;
L1 Terlaln Besamya Eredit Yang Diberikan Fepada Debitur Atau Pelanpgan.
Kanidisi it akan memngkatkan jumlzh piutang t2k terlagih perusahaan,
yvang skan menderong perusabasn kearsh kebangkrutan pada pesimle
berikulnya.
2) Manajemen Yang Tidak Efisien.
Sebuah penssabaan akas pagal mencapal Jujugnnya Jika korang adanve
kemampuan, pengalaman, ketrampilan dan inisiati! dan manajomen dalam
mencapal tejuan tersebut. ketidakefisienan manajemen tercermin pada
ketidakmampuan  maajemen menghadaps perubahan lingkungan,  Ada
beberapa ketidakmampuan manajemen vang  akan berpengaruh terhadap
Lelangkoutan, yait;
tal. Hasil penjualan vang tidak memailai
Turunnya  hastl penjualan blasanya tumbul  sebpgar ghibat  dan
rendabinya mete barang, kebijakan promosi dan ssgmeniasi pasar vang
salah, dan juga organisasi bagian penjualan vang tidak kompeten.
ih) Kesulghan delam penetapan hargs jual.
Kesalahan didalam menentukan harge jozl barang atau jasa, terjadi
apabila harga jual terlala rendah dalam bubingannya dengan harga
pokok produksi vang menvebablian perusahzan mengalamd kerugian
Pengelolaan utang Hutang vang kurang imemadai
Pervsehaan  hams mengelola piotangnye wuntuk menurunkan  atau
metphindan podang ak tertagrh, karena walaupun volume penjualan
tingel, akan tidak berarti jika menimbulkan pistang tak tertagih vang
besar,
Satrukiur hiaya
Rebijaken wang diambil oleh  mangjemen terhadap biava akan
memerlukan waktu yang cukup lama untuk mengadakan penyesuaian,
vang mana akan mempengaruhi Kelangsungan kegigtan perusahaan
terutama menyanskut biava-higva tetap.
Tinghat mvestast dalam aktive tetap dan persedizan terlalu tnggi
Reetika sebuah perusahaan berpikir tentang ekspansi, mercka akan
membutehkan investasi vang cukup besar dalam bentuk ahiiva dan
persediaan. Tika investasi ini teclalu besar menvebabkan tmbulnyea
biava-biava ekstra yang harus dibebankan kepada penghasilan.
(1, Eekurangan modal kerja
Beberapa faktor vang menvebabkan sebuah perusabaan menzalami
kekvrangan modal kerja ;
*  Hutang lancar berlehih jumlahnya
*  Rewiatan ckspanst yany kurang persianpan
*  kepapatan dalam mendapatkan kredit den Bank
*  kebijakan pembagian dividen yang kurang tepar,
I 5istem dan prosedor akomntans Kurang memadai
Sistern dan prosedur skuntansi vang tidak dapat menciptakan informas
vang cukup untuk mengidentifkasi beberapa aspek vang mengarah
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kepada usaha preventif akan membawa perusahazan kepada kondist
Kehanghkrutan.
3). Penvalahgenaan Wewenang dan Kecurangan-kecuranpgan
Penyalshgunaan wewenang dan kecurangan kecurangan dapat dilakuksan
oleh semua kanvawan perusahaan, dan ini akan membuat persahisan
menilerila resike kehilangan sumber daya  wvang menparah kepads
kebangknitan.

Fenrembangan Hipothesis
Berdasarkan landazan feori yang lelah dijelaskan sebelumnyva, penelitian

it membual hipothesis scbagal jawaban sementara dari masalah, yaitu;

Hyo Tidak terdapal perbedaan rata-rata yang signifikan pada ongkat kesehatan
perusahaan public manufakiue viang selat dan vang gagal dilihal dasi rasio-
rasio keuangannvi,

Hao Analisa Z-seore tidek bisa digonakan wniek  memprediks)  potens:
kebangkrutan perusabaan publik manofakoer df Indonesia.

Ha: o Tilak Aerdapat hubungan yang stenifikan anlasa tingkat kesehatan
perusaliaan menurul keputusan Menten Rewangan KM
No B20/KMELO 31992 dengan potensi kebanpkmutan (z scarel).

Metodologi Penelitian:
Populasi

Penclittan ind mengambil populasi selurub perusahaan manufakiur yvang
terdaltar pada Bursa Efck Likarta (BE]Y dan tahun 1997 sampan 2000, Populasi ini
terlebife dahulu diklasifikasikan kedalam dua sub populasi, vaile sub populasi
perusghaan manutakiur vang bangkrot/gagal {failed) dan perusahaan mammeakir
vang selat/tidak gagal (non-fardled ). Berdasarkan Capital Market Directary BEJ
1947, 1998, 1959 dan 2000, diketalui jumlah populasi perusahaan vang bangknu
sebanvik 21 perusghsan dan untuk perusabaan manufakior yang sehat sebanyak
45 perusalaan,

Sample

sSample ditentukan untuk masing-masig kalegon, untuk katepor 1, vailu
perusihaan  yang  bangkrut, sample diambil dengan  menggpunakan metode
dwdpemental Scnpling, vatn pemihhan sample secara tidak  acak vang
mtarmasinya diperolel dengan mengeunakan pertimbangan atau kriteria tertentu,
dising kriterta vang dipakar yaitu bangkrut. Jumlah populasi vang ada maka akan
dijadikan sample. Untuk sample perusahian kategori [ yaitu perusabaan vang
sehatl, maka sample diambil dengan menvesuakan sekior industr pada sample
xategon § baik jents industri, jumlah dan periode laporan keuangan yvang diambil.

btentifikasi Dan Pengukurin Yariable

Sebelumnya telah disebutkan bahwa wjuan peneliian i adalah untuk
mengedalin apakah terdapat perbedaan mtz-rata vang signifikan pada tnpkatl
kesehatan perusalman publik manufakior vang sehat dan vang gagal dilibat dan



Hipothesis pertama (H,) akan divi dengan menggunzakan alat analisis
fricleperdent Smnple T Test. Dasar penerimaan atau penolakan hipothesis adalah
berdasarkan perhandingan r-stg dengan o 0,05, dimana jika t-sig = o, maks H,
ditelak. Hipothesis kedua (Ha) akan dinji dengan mengoumaksn analisa Z-score
Hy akan diterima jika ketepatan prediksi kurang dari 50%. Sedangken hipothesis
Retiga {H3) akan diuji dengan menggusmakan Pearson's Correlation, Dasar
Fenerimaan atau penolakan hipathesis adalah perbandingan probabilitas denean o
Jika probabilitasnye {sig) = &, maka H, akan dilerima.

Hasil Penclitian
Fengujian Hipothesis 1 (H;)
Statistik Deskriptil

stanstik vang akan dibabas disim adalal nilad minimem, maksimuom,
ieant, standard deviast dan variance dari 7 oresio keuangan vamg dipunakan
sehagm variabel unwk penilaian kirerja perusahain berdasarkan Keputusan
Menteri Keuangan No 826FME 015371952 ok perinde selamz 3 1ahun
menjeling kebangkrutan. Tabel 1, menyajikan statistik desknipaf dact 7 msio vang
digunakan, unink #2 perusahzan pada 3 penode sshingpa N = 126 dai
perhitungan 42 x 3,

Tabal 1
Slabsuk Desknplil )
N Migtmum baxnom| Mean 14 | %arignce

.. I Dhevintion |
Return on asset 126 -748 | 199 [BI3SIE-03] 13512 | 1 566E-02
Return an equily 126 -16.940 | 1574 | -30268 | 199331 | 3973
Cuerent ratio 126| .154 | 25574 | 153038 225856 | 540
Eﬁm.:l.- ratn 26| 087 | 24921 | 110337 [ 221293 | 4897
Debttotolal assel 126 151 | L300 | 57104 18384 | 3437E00
Profit margin 26| <1743 | 399000 618867 A8 70457 | 2372135
Operating raho 1261 623 | 5433 95028 | 44504 198
Valid N {lstwise) | 126 =]

Rasio feiwrn on o asset (ROA0 vang memperhhatkan  Kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba setelah pajak denpan total aktiva yang
dimilikt perusahaan, rasic ini memiliki nilai mindmum sebesar -0.71. nila
maksirmum 0,199 mean 8,135 standar deviast 0.12312 dan varians sebhesar 1,366
Hetwelt on eguity (ROE) yang digunakan untuk mengukor kemampulabaan
perusahaan dalam menghasilkan laba setelah pijak pada tngkat ekuitas vang
dimilikinya, Rasio mr memihiki nolan minimuam —16.940 dan maksimum sebesar
|.374, mean —0.30268, standar deviasi 1 9933 dan varians 3,973, Current rafio
memiltke nilan minimom scbesar 00134 dan maksimum 25,574, mean 1.55038,
standard deviation 225856, Untuk Owick rario mempunyai nilai minimum dan
maksimum sehesar 087 dan 24 921, mean 1.10337, standar deviasi 2.21293 lan
variznce sebesar 4 857 Nilai minimum dart Dede to sored wver adalah 0,151, nilai
maksimum sebesar 1.200, mean 057194, stondar desiasi 0_18394 dan varance
subesar 3457 Preafie margin memiliki nda midmum dap maksimum sebesar -
1.743 dan 399000, mean 6 18867, standear deviasi 4870457 dan warsns



2372035 Untuk rasio terakhic vaitu eperating ratio, nilai minimom  dan
trraksimurm adalzgh 0623 dan 5423, mean 09308, standar deviasi 0.443504 dan
vanans sebesar 0,198,

Test of Equality of Means

Dravi test of equality of means untuk ke-7 rasio keuangan, lanya Retern an
ggfuitp (RCHEY merupakan rasio vang signifilan menomjukkan perbedaan rata-raa
lirgekat keschatan/kegagalan dari perosabaan vang gagal dan vang tidak. ‘T'abel 2
lampiran L, menyajikan hasil dari t test of cquality of means.

Return On Asset {ROA)

Ui stansuk terbadap return on asset menumjukkan nilai t hilng sebesar -
0056 dengan prababilitas (.956 vang berartt Ho vang menyatakan ndak terdapar
perbedaan tata-rata return on assset yang signifikan antara perusehaan vang gagal
denpan vang tidak gagal dapat diterima peda e = 5%, atau denpan kata fain karena
probatafitas 0,956 = 005, maka Ho diterima dengan demikian dipat disimpulkan
lrahwa memang terdapar perhedian rata-rata return on asset vang signilikan antara
perusahaan yang gagal dengan vang Lidak gagal.

Heturn On Equity (ROE)

LIji staustik terhadap return on equity merunjukkan nilai ¢ hitung sebesar -
1995 dengan prababilitas 0,048 yang berarti Ho vang menvatakan tdak ada
perbedaan rata-rata ROE vang signifikan antara perusahaan vang pagal dengan
vang tidak pagel dapat ditolak. Atau dengan kata lain, oleh karcna probabelitas
0,045 =< 005 make Ho ditolak, Artinya memang ditemukan perbedaan rata-rata
ROE vang sigmifikan antara peruszhaan publik manufaktur vang gagal dengan
vang lidak pagal. Perusshaan yang fidak gegal mempusyai kemampuzn vang
besar dalam menghasilkan laba bersil berdwsarkan modal vang dimilikinya

Current Ruasio (CI)

Bemampuan perusabain untuk memnenohi Kewajiban keuangan jangka
pendeknya vang akan jatuh tempe dapat dilibal pada current rasie. Rasio ini
memperlihatkan kemampuan akiiva lancar perusahaan dalam rangka memenuhi
kewajiban atau hutang jangks pendeknya vang jatub tempo, Semakin dnge
current easico akan merelekstkan semakin besarnya kemampuan perusahaan untuk
membayar ataw memenuhi Kewajibannya vang jatul lempo. Ui statistis untuk
current rasic menunjukkan ¢ sehesar 0,946 dengan probabelitas 0346 vang lebih
besar dart 0,05, Hal ind berati Ho vang menvatakan tdak ada perbedaan rata-rata
current risie yang signifikan antara perusahaan manufakioe yang gagal dan yvang
tidak gagal dapal diterima. Disini dapat disimpulkan bahwa rata-rata current rasio
untuk perusahaan vang pagal dan tidak eagal relanit sana,

Quick Rasio ((H)

Aspek Dikuwiditas perusghaan dalam kemampuannva untok memenuhi
kewajiban janpka pendek vang skan gatub tempo dapat juga diproksikan pada
quick masio. Dising quick rasto melihat bagaimana akisva vang benar-benar likuid
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viang dimiliki perusahaan dapat memenuhi kewajiban lancamnya. Hasil statistik
menunjukkan nilai t sebesar 1200 dengan probabilitas 0,232 = 005 Hal ini
menunjukkan Ho yang menyatakan tidek ada perbedaan rata-ata quick rasio
antara perusahean manufakiur yang papal dengan vang tidak gagal tidek dapac
ditolak, artinva memang tidak terdapat perbedazn rata-raa quick msio vang
sigmilikan antara perusihsgn yange gapal dengan vang tdak sagsal.

Debi to Total Asset (DTA)

aolvabilitas  yang  memperhihatkan  kemampuan  perosahaan untuk
memenuln kewajiban jangka panjangnya dapar diproksikan pada debt o total
assct ind. Perusabaan semakin selvabel jika tofal assemyve lebil besar dan total
kewajibannyi, Ui statsuk lechadap debt 1o ietal asset menunjukkan nilai @ sebasar
<0123 dengan probabilitas 0,901 lebih besar dari 005, yang berarti Ho vang
menvatakan lidak ada perbedzan rata-rata debi o otal asset yvang signifiken antara
peruzahaan yang gagal denpan yvang lidak gagal tidak dapat ditelak. Dengan kata
lain memang tidak terdapat perbedazan rata-rata delt 1o total asset vang sipnifikan
amfera persehaan vang pagal denpan yvang tidak gagal.

Profit Margin (PV)

Profit margin merupakan salah sato proks aspek manajemen yang tidak
stantfikan dimana hasal uji statistik menunjukkan balwe nilai 1 scbesar 1,416
denpan probabilitas 0159 = 0,03, vang berarti bahwa Ho vang menvatakan tidak
adanya perbedmn rata-rale profit margi vang sipnifikan antara  perusaliaan
manufekiue vang gagal dan vang fidak gagal rdak dapat ditelak, artinva memang
tilak terdapat perbedaan rata-rata profit margin yang signifikan antara perusthaan
manufakiur vang gagal dan tidak gapal

Operating Rasio (OF)

U statistk rechadap operating rasio menunjukkan nilan 1 sebesar 1,171
denpan probabilitas 0,244 = 003, vang berarti Ho yang mesyatakan lidak ada
pethedasn mta-ratg operdbing rasio vang sipnifikan gntata perusahaan manofakor
vang papal dengan yvang tidak gasal tidak dapar ditolak pads o = 5% Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa memang tidak terdapat perbedaan rata-rata
aperaling riasio yvang sipnifikan antara perusahaan yang papal denpan yang tidak
eagal.

Penpujian Hipothesis 2 {'Il;}

Tingkal keberhasilan dari model Z-score dalem mengidentifikas dan
mempredikst kepagalan dan keberhasilan perusahzan untuk  masing-masing
periode dapat dilihet pada tabel 3, 4 dan 3 Lampiran | dan 2

Tabel 3 lampiran 1, memperhihatkan hasil klastfikasi ketepatan prediksi
model = in untuk periode fehiom ketdur menjetang kebangkruran. Pada tabel
terlihat bahwa sehanyak 19 perusahaan (90.5%2) vang diprediksi papal, benar-
benar gapal pada kenyatzannya dan hanya 2 perusahaan (2.4%) vang terjadi salah
penpelompokkan, dimana perusabaan mi diprediksi tdak pagalbangknot namun



kenyataannya papal (kesalahan tipe 1) Sedangkan padas kelompek kedua terjadi
kesalahan pengelompokkan (kesalahan dpe 1) dimana sebanyak 17 perusahaan
(80.9%) diprediksi gagal/bangkrat, nmun kenyataannya tidak Bangkrot hanya 4
perusaliaan (19 1%} yang benar diprediks: tidak bangkrut vang kenyalaannya
memang tidak bangkaet, Secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa madel z int
dapat memberikan kelepatan prediksi pada tehun kedua menjelang Lebanpkrtan
(2YBF) sebesar 54 8%,

Tahel 4 Bonpiran |, memperlihatkan hasil klasilikasi ketepatan prediksi
model 2 untuk tabun Ketiga menjelang kebangkrotan (3YBF). Dari abel dapa
dilihat terdapat ketepatan predikst sebesar 857% (18 perusahaan)  unigk
perusaliaan yang dipradikst banghrut/pagsl dan kenvaannya memang sagal.
Terdapat 3 perusahaan (14.3%) salah dikelompokkan sebagai perusahasn vang
tidik gagal tetapl kenyataanys memupakan perusabaan vang pagal (kesalzhan lipe
). Pada kelompok perusabiaam tidak gagal diperoleh ketepalan prediksi scbesar
38, 1% {8 perusahaan) tetapi terjadi kesalahan penpelompokkan sebanvak 61.59%
{13 perusahaany yang kenvataannya fidak zagal rtelepi dikelompokkan st
diprediksi gagal, Dapat disimpulkan bahwa model z ini dapu memberikan
ketepatan prediks) pada rahun ketiga menjelang kebanghkrotan (3YBF) sebesar
ol 9%

Tabel 5 lampiran 2, memperbhatkan hasil klasifikasi ketepatan prediksi
model # untuk tahun kesmpat menjelang kebangkrdan (AYBEF). Disini terlifia
bahwa ketepatan prediksi schesar 606.7% (14 perusabaan), perusabazn yang
kenyatzaanya gagal dapal diprediksi gagal, telapi terdapat 7 perusahann (33.3%)
terjadi kesalahan tipe |, dimang perusahaan tersebut dipredikst tidak gagal namun
kenvataannya gagal, Pada kelompok 11 fegad kesalahan tipe 10 sebesar 61 9% (13
perusahain)  perusahaan yvang diprediksi gagal tetapi kenyataannya tidak gagal
dan hanya 381% (8 perusahaan} yang benar diprediksi tidak gagal. Secara
keseluruhan dapat disimpulkan model = dapat memberikan ketepatan prediksi
pada tahin keempat menpelang kebangkrutan sehesar 32 4%

Pengujiam Hipothesis 3 (H;)

Tabel & lampiman 2, memperlibatkan korelasi antara tingkat keschatan
perusahiadn dengan potensi kebangkrutan pada periode tahun kedua menjelang
kebanmgkrutan (2 YBF)L Dan tabel korelasi dapat kita lihat bahwa koefisien
Lorelase (ry sebesar 0343 alau 34.3% pada tingkal signifikan (o) 5% dengin
probabilites U020 lebih kecil dan 0,03, maka dapar disimpulkan bahwa terdapar
hubungan yang signifiken ditara ongkat kesehatan perusabaan dengan potensi
kebangkrutan. Adanva hubdngan posiid disini memperlihatkan jika nilai ateo
tingkat kesehatan peruagsahadn natk maka nilar Z-5core-nva semakin besar yane
berarti potensi kebangkrutan peresshaan furun

Pada tabel 7 lampiran 2, dapat dilihat bahwa keefisien korelasi {r) antara
tingkat kesehatan perusahaan dengan potensi kebangkrutan (Z-Score) pada tahon
ketipa menjelang kebangkrutan (3 YBF) adaleh 0524 atan 532.4% dengan
probabilitas 000 pada o =1%. Dapal disimpulkan balwa ferdapal bubungan
stgnifikan zntaza tingkat kesehatan penesahesn dengan potensi kebangkntan (2-

It



Scare] karena probabilitasnya 0000 = 0001, hulnmgan antera variabel i
merupakan hubungan ving posiif

Pada tabel 8 lampiren 3. dapat dilibat balvwa koefisien korelasi {T} antara
timgkat kesehatan perusahaan denpan potenst kebangkrutan (Z-Score) untuk tahun
keempar menjelang kebangkrutan (4 YBF), menunjukkin hubungan yang tidak
signitikan karena nilai (1) koefisien korclasi sebesar 432 dengan probabilitas
Q.00 = 0,001, maka memang henar tedal ada hubungan (korelasi) yang signifikan
antaza tingkat kesehaan perusahaan dengan polensi kebangkrutan §7-Score).

Kesimpulan
Berlgsarkan  vrafan-uraian  pada bab-bab  terdahuly,  maka dapa
disimpulkan:

1 Analisa keuangan vang mengarsh kepada  analisp kebangkrutan  dapa
memberikan tanda atau peringatan awal kepada perusahaan ik dapat
mengambil tindakan perbeikan lelih awal. Selain i mfonnas kebangkrutan
i juga bereuna hagi pihak-pihak lain, seperti; lender, pemerintab, bank dan
latr-lain, sebapai dasar untuk menpambil keputusan vang berhubungan dengan
perusahaan yang bersangkoian.

= Pengujian beda rata-rata 7 rasio keuangan denpan merggrunakan ufi ¢ dengan
sigmifikan level 5% pula perusahaan yang gagal dan yang udak gagal
mermjukkan hanya rasio retwrn o equiny yang berheds secar signifikan
Lapat dikatakan balwa, kemampuan perusahasn yang tidak pagal lebih tngyi
talam menghasilkan laba bersih selelah pajak pada tingkat ekuitas vang
dimilikinya dibandingkan dengan perusahaan vang gagmal. Sedangkan unmk
rasio Jainnya vaitug retern on assel cervent ratio itk rentin, dely fotal axaer
Frafie margin dan operating rario relaif sama man tidak herbeda antara
perusahaan vang tidak gagal dengan yang pagal,

3. Retepatan prediksi potensi kebangkrotzn suaty perusanaan pade periode 1ahun
Ledua menjelang kebangkeutan {2YBF) sebesar 54.8%. untuk tahun ketips
menjelang kebangkrean (3YBF) sehesar 61,99, sedanpkan tahun keempat
menjelang  kebangkrulan kelepatan prediks: potenst Kebangkrutan suaty
[erusahaan sebesar 32 4%,

4. Analisa korelasi amtars  tngkat  keschaan  perosghaan dengan potens
kebangkrotan (Z-score) uniuk ketipa periode, vaitu tahun kedoa, ketipa dan
keempat mempelang kebangkoutan menunjukkan banva pada dua periode yang
signifikan, vaitu 2YBF, 3VBF sedangkan Y BF tidak stanifikan, Pada rahun
ketue menjelang  kebengkrutan (2YBF) hasil perfinlungan  menunjukkan
koefisien morelast (1) sebesar 0,343 dengan tigkat  signiftkan (o) 5% dan
taltun ketiga menjelang kebangkrutan (2YBF) menunjukkan kaefisien korelasi
schesar 0,524 dengan tingkar sienifikan (o) 1% Sedangkan pada ahun
keempat menjelang kebangrnan (4YBF) koefisien korelasi sebesar 0,432
dengan tingkar signifikan 3% udak memiliki hubungan yang signifkan,
karcna probabilitasnya sebesar (1,004 lebih besar dar 0,001

Ly
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