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ABSTRACT

This research aimed to figure financial distress model and to determined wihich financial
ratios can predict financial distress for 1 year; 2 years; and 3 years before. This research
was using samples of manufacturing industry thst listed on The Indonesian Stock
Exchange in 2008-2012. Based on purposive sampling method, the research samples total
are 160 manufactured companies. To figure the model, this research used logistic
regression.This research indicated that financial ratios likes leverage, profitability,
activity, RE to Total Assets, Market value of Equity to Book Value of Debt can predict
financial distress 1 year; 2 years; and 3 years before. These financial ratios can predict
above 64% of financial distress for 1 year; 2 years; and 3 years before, while around 36%
were influeced by others factors. The predicting model for 1 year have 96,3% clasification
accuracy ,while 2 years model have 96,3% clasification accuracy, and 3 years model
have 92,5% clasification accuracy.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mencari model yang kesulitan keuangan dan untuk
menentukan rasio keuangan dapat memprediksi kondisi financial distress selama 1 tahun;
2 tahun; dan 3 tahun sebelumnya. Penelitian ini menggunakan sampel dari thst industri
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 2008-2012. Berdasarkan metode
purposive sampling, sampel penelitian berjumlah 160 perusahaan diproduksi. Untuk
mencari model, penelitian ini menggunakan penelitian regression.This logistik
menunjukkan bahwa rasio keuangan menyukai leverage, profitabilitas, aktivitas, RE untuk
Total Aktiva, nilai pasar dari Equity to Book Value of Debt dapat memprediksi kondisi
financial distress 1 tahun; 2 tahun; dan 3 tahun sebelumnya. Ini rasio keuangan dapat
memprediksi di atas 64% dari kesulitan keuangan selama 1 tahun; 2 tahun; dan 3 tahun
sebelumnya, sementara sekitar 36% dipengaruhi oleh faktor lain. Model memprediksi
selama 1 tahun memiliki 96,3% akurasi klasifikasi, sedangkan 2 tahun Model memiliki
96,3% akurasi klasifikasi, dan 3 tahun Model memiliki 92,5% akurasi klasifikasi.

Kata kunci: prediksi, kesulitan keuangan, klasifikasi, rasio keuangan

PENDAHULUAN

Di Indonesia, kenaikan harga bahan bakar minyak (BBM) akan memicu inflasi yang
juga akan memicu kenaikan biaya lainnya, seperti biaya upah minimum propinsi (UMP)
dan biaya trasnportasi. Kenaikan biaya-biaya tersebut dapat melemahkan daya beli
masyarakat. Di sisi lain, bagi perusahaan kenaikan biaya-biaya tersebut akan
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meningkatkan biaya produksi dan harga hasil produksi menjadi lebih mahal. Agar harga
hasil produksi tidak naik terlalu tinggi ditengah melemahnya daya beli masyarakat,
beberapa perusahaan melakukan efisiensi biaya dengan mengambil kebijakan seperti
memindahkan (relokasi) tempat produksi (pabrik) ke daerah yang memiliki UMP lebih
rendah. Langkah-langkah tersebut di ambil agar perusahaan dapat bertahan dan terhindar
dari kebangkrutan akibat situasi dan kondisi yang terjadi.

Sebenarnya dengan melakukan analisis secara mendalam terhadap keuangan, tanda-
tanda melemahnya kondisi fundamental perusahaan dapat terlihat. Perusahaan -
perusahaan yang menghadapi kesulitan keuangan tentu perlu untuk mengambil tindakan
dan keputusan manajemen yang tepat guna memperbaiki kinerja keuangan Perusahaan dan
menghindarkan Perusahaan dari kebangkrutan yang nyata di masa mendatang.

Financial distress merupakan suatu kondisi perusahaan menghadapi masalah
kesulitan keuangan. Menurut Platt dan Platt (2002), kesulitan keuangan didefinisikan
sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan
ataupun likuidasi. Ketika memasuki kondisi kesulitan keuangan, perusahaan mengalami
dua kemungkinan, baik itu kekurangan arus kas dan atau hutang yang cukup besar yang
telah jatuh tempo. Kedua kondisi tersebut berujung pada kurangnya arus kas untuk
membayar hutang jatuh tempo tersebut. (Outecheva, 2007). Beberapa riset tentang
penyebab kesulitan keuangan telah dikemukakan melalui studi empiris (Andrade dan
Kaplan, 1997; Asquith et al., 1994;. Kaplan dan Stein, 1993;. Theodossiou et al., 1996;
Whitaker, 1999), memberikan hasil bahwa kesulitan keuangan muncul dalam banyak
kasus dari faktor risiko endogen, seperti kesalahan manajemen, hutang yang tinggi, dan
struktur operasional yang tidak efisien.

Kehadiran model prediksi kebangkrutan Altman menginspirasi peneliti-peneliti lain
akan riset mengenai potensi kebangkrutan ini yang kemudian memunculkan model-model
prediksi kebangkrutan lain yang cukup terkenla, diantaranya adalah model Grover yang
dikemukakan oleh Jeffrey.S.Grover; Model Springate yang dikemukakan oleh
Gordon.L.V.Springate (1978); dan model Zmijewski (1983). Model-model prediksi
kebangkrutan tersebut dihasilkan melalui kombinasi rasio-rasio keuangan.

Dengan adanya keadaan tersebut di atas, ada kebutuhan untuk menyelidiki gejala
kesulitan keuangan perusahaan melalui rasio-rasio keuangan yang tertera dalam laporan
keuangan perusahaan. Atas dasar tersebut di atas, dapat dirumuskan pertanyaan penelitian
sebagai berikut: (1) Apakah rasio likuiditas; rasio solvabilitas; rasio profitabilitas; rasio
aktivitas; rasio laba ditahan terhadap total aktiva; ukuran perusahaan dan nilai pasar atas
saham yang beredar terhadap total hutang dapat memprediksi kesulitan keuangan 3 tahun
sebelumnya; (2) Apakah rasio likuiditas; rasio solvabilitas; rasio profitabilitas; rasio
aktivitas; rasio laba ditahan terhadap total aktiva; ukuran perusahaan dan nilai pasar atas
saham yang beredar terhadap total hutang dapat memprediksi kesulitan keuangan 2 tahun
sebelumnya; (3) Apakah rasio likuiditas; rasio solvabilitas; rasio profitabilitas; rasio
aktivitas; rasio laba ditahan terhadap total aktiva; ukuran perusahaan dan nilai pasar atas
saham yang beredar terhadap total hutang dapat memprediksi kesulitan keuangan 1 tahun
sebelumnya.

Studi ini diharapkan dapat mengakomodasi beberapa kepentingan relevan dengan
otoritas dan pemangku kepentingan. Kemampuan untuk mendeteksi potensi masalah
keuangan pada tahap dini sangat penting karena membantu untuk memastikan kelancaran
bisnis, keuangan, dan ekonomi. Berdasarkan hal tersebut di atas, tujuan dari penelitian ini
adalah untuk memprediksi model kesulitan keuangan untuk Perusahaan manufaktur
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dengan model prediksi 1 tahun; 2 tahun; dan 3 tahun sebelum terjadi kesulitan keuangan
dengan menggunakan rasio-rasio keuangan yang dapat diperolen melalui laporan
keuangan perusahaan yang dipublikasikan.

KAJIAN PUSTAKA

Teori Keagenan

Dalam mengatasi masalah keagenan dan mengurangi biaya keagenan (agency cost),
di dalam teori keagenan dapat dilakukan dengan mekanisme kontrol, salah satunya adalah
dengan peningkatan pendanaan melalui hutang. Jensen (1986), berpendapat bahwa dengan
hutang, maka perusahaan wajib mengembalikan pinjaman dan membayar beban bunga
secara periodik. Kondisi ini menyebabkan manajer (agen) untuk bekerja keras guna
meningkatkan laba sehingga dapat memenuhi kewajiban dari penggunaan hutang tersebut.
Konsekuensinya adalah  perusahaan menghadapi biaya keagenan hutang dan risiko
kebangkrutan (Crutchley dan Hansen, 1989).

Utang yang besar juga menimbulkan resiko yang besar bagi pemberi hutang,
sehingga biaya hutang akan menjadi lebih besar juga. Biaya hutang yang besar tersebut
merupakan monitoring cost bagi manajemen, karena biaya bunga sifatnya tetap dan biaya
yang tinggi tersebut dapat membuat manager berusaha menggunakan dana tersebut untuk
investasi yang benar. Peningkatan hutang dapat diartikan oleh pihak luar mengenai
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban di masa mendatang atau adanya
resiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon secara positif oleh pasar. (Brigham,
1999).

Miller dan Modigliani (1963) mengungkapkan pengaruh kebijakan hutang terhadap
nilai perusahaan, yang berpendapat bahwa dengan memasukan pajak maka hutang
perusahaan semakin besar dan semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
disempurnakan dengan munculnya teori trade off (Brealey dan Myer, 1991) yaitu teori
yang memperhatikan biaya keagenan dengan financial distres. Temuan ini menyatakan
bahwa kebijakan untuk meningkatkan hutang memang akan meningkatkan nilai
perusahaan tetapi akan menurun pada titik tertentu sebagai akibat adanya biaya keagenan
dan kemungkinan kebangkrutan. Financial distress terjadi jika perusahaan mengalami
kesulitan dalam melunasi kewajiban hutangnya sehingga perusahaan terancam
kebangkrutan. Oleh karena itu financial distress perlu diperhitungkan karena mengurangi
nilai perusahaan.

Teori Sinyal

Teori sinyal dalam penelitian ini digunakan guna menjelaskan bahwa laporan
keuangan digunakan untuk memberi sinyal positif ataupun sinyal negatif kepada
penggunanya. Sumeth Tuvaratragool (2013) melakukan penelitian mengenai pengaturan
perbandingan rasio keuangan dalam memberi sinyal adanya financial distress dengan
menggunakan teknik multi ukur (IMM) yang terdiri dari emerging market, skor model,
analisis komparatif rasio, dan analisis tren rasio dan model logit sebagai benchmarking
ukuran, hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa informasi dalam laporan keuangan
dapat dijadikan media guna mengetahui sinyal adanya kebangkrutan atau kegagalan
perusahaan.

Teori sinyal juga menjelaskan bagaimana seharusnya sinyal-sinyal suatu
keberhasilan atau kegagalan manajemen (agent) disampaikan kepada pemilik (principal).

Jurnal TEKUN/Volume IV, NO. 02 September 2013:212-231 214



Santoso: Model Prediksi Kesulitan Keuangan Dengan Rasio Keuangan

Dimana dalam hubungan keagenan, manajer memiliki asimetri informasi terhadap pihak
eksternal perusahaan seperti kreditor dan investor. Asimetri informasi akan terjadi apabila
manajer mempunyai informasi internal perusahaan yang lebih banyak dan dapat
mengetahui informasi tersebut lebih cepat dibandingkan pihak eksternal.

Beberapa model teori penyebab kebangkrutan juga dikemukakan Azis dan Dar
(2006), dimana ada beberapa tipe model teori yang menentukan sebab-sebab kebangkrutan
yang mana oleh dijelaskan pada tabel dibawah ini;

Tabel 1. Model teori penyebab kebangkrutan

Model Ciri Utama
Balance sheet Salah satu cara mengidentifikasi kesulitan keuangan adalah
decomposition dengan mendeteksi perubahan struktur neraca, dengan
measures (BSDM)/  argumentasi bahwa perusahaan mencoba menjaga ekuilibrium
teori entropy. struktur keuangannya. Jika laporan keuangan mencerminkan

(lihat Theil, 1969; perubahan yang signifikan dalam komposisi aset dan kewajiban

Lev, 1973; Booth, dalam neracanya maka kemungkinan besar tidak mampu menjaga

1983) ekuilibriumnya. Jika perubahan-perubahan ini tidak dikontrol di
masa depan, perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan.

Gambler s ruin Pada pendekatan ini, perusahaan dianggap pemain judi yang
theory secara berulang mempunyai peluang untuk rugi, dengan
(lihat Scott, 1981; melanjutkan operasinya sampai networth-nya sama dengan nol
Morris, 1998) (bangkrut). Dengan asumsi sejumlah kas awal yang miliki pada

suatu periode tertentu, ada kemungkinan bersih secara
positifbahwa arus kas perusahaan akan terus menerus negatif pada
periode berjalan dan pada akhirnya mengarah pada kebangkrutan.

Cash Management ~ Perencanaan keseimbangan kas jangka pendek adalah perhatian

Theory utama bagi setiap perusahaan. Ketidakseimbangan antara arus kas
(lihat Aziz et al., masuk dan keluar akan berarti kegagalan pada fungsi manajemen
1998; Laitinen and  kas perusahaan, jika terjadi terus menerus dapat mungkin terjadi
Laitinen, 1998). kesulitan keuangan perusahaan, hingga kebangkrutan.

Sumber Aziz dan Dar (2006)

Dari ketiga teori di atas, dalam tulisan ini penulis menggunakan balance sheet
decomposition measures (BSDM)/teori entropy. Secara ilustrasi dalam teori entropy,
perusahaan akan menyimpan kekayaannya dalam bentuk aset fisik esuai dengan konsep
entropi, kekayaan tersebut makin lama akan rusak atau dengan kata lain menurun nilainya.
Perusahaan akan berusaha mempertahankan entropi kekayaannya agar tidak rusak dengan
mengeluarkan sejumlah biaya. Dalam kesulitan keuangan, teori ini fokus pada
dekomposisi neraca. Pada umumnya Perusahaan mencoba untuk menjaga keseimbangan
struktur keuangan mereka. Perubahan yang signifikan dalam neraca menunjukkan
ketidakmampuan dalam menjaga keseimbangan, dan jika perubahan ini menjadi tak
terkendali di masa depan, maka dapat diketahui telah terjadi kesulitan keuangan di
perusahaan tersebut (Kilgour, 2011). dengan demikian dapat dikatakan dikatakan bahwa
prediksi kesulitan keuangan dapat dilakukan melalui analisa laporan keuangan Perusahaan
dengan menggunakan rasio-rasio keuangan.
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Model Kesulitan keuangan

Beberapa model prediksi kebangkrutan telah dikemukakan oleh beberapa peneliti
melalui kajian empris. Pada tahun 1968, Edward Altman menggunakan Multiple
Discriminant  Analysis untuk  mengidentifikasikan rasio-rasio keuangan guna
menghasilkan suatu model yang dapat memprediksi kemungkinan perusahaan untuk
bangkrut. Hayes, dkk (2010) serta Odipo dan Sitati (2010) menyatakan bahwa model ini
mengalami revisi sehingga menjadi model baru yang telah disesuaikan agar model dapat
dilakukan pada perusahaan private dan tidak hanya pada perusahaan manufaktur go
public. Model Altman Z-Score mengkategorikan perusahaan dengan skor < 1,23 untuk
potensi kebangkrutan. Skor 1,23 — 2,90 dikategorikan sebagai grey area, dan skor > 2,90
dikategorikan sebagai perusahaan tidak berpotensi kebangkrutan. Model yang kemudian
dikenal sebagai Revised Altman s Z-Score dengan fungsi diskriminan (Altman, 2000):

Z=0,717X1+ 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,988X5

Dimana: X1 = Working Capital/Total Asset; X2 = Retained Earnings/Total Asset; X3 =
Earning Before Interest and Taxes/Total Asset; X4 = Book Value of Equity/Book Value of
Total Debt; X5 = Sales/Total Asset

Model lainnya adalah Model Grover yang diciptakan dengan melakukan penelitian
dan pendesainan kembali terhadap model Altman Z-Score. menggunakan sampel sesuai
dengan model Altman Z-Score pada tahun 1968, Jeffrey.S.Grover dengan menambahkan
13 rasio keuangan baru dengan menggunakan 35 perusahaan yang bangkrut dan 35
perusahaan yang tidak dari tahun 1982 sampai 1996. Model Grover mengklasifikasikan
perusahaan bangkrut dengan nilai kurang atau sama dengan -0,02 (Z < -0,02). Sedangkan
untuk perusahaan diklasifikasikan tidak bangkrut adalah lebih atau sama dengan 0,01 (Z >
0,01). Jeffrey.S.Grover (2001) menemukan fungsi sebagai berikut:

Score = 1,650X1 + 3,404X3 - 0,016ROA + 0,057

Dimana: X1 = Working capital/Total assets; X3 = Earnings before interest and taxes/Total
assets; ROA = net income/total assets

Model kebangkrutan lainnya dilakukan oleh Gordon L.V.Springate (1978). dibuat
dengan mengikuti prosedur model Altman dihasilkan model prediksi kebangkrutan yang
dikenal sebagai model Springate. Model Springate mengkategorikan perusahaan dengan
skor Z > 0,862 adalah perusahaan tidak berpotensi bangkrut, sebaliknya dengan skor Z <
0,862 diklasifikasikan sebagai perusahaan yang berpotensi untuk bangkrut. Model ini
menggunakan 4 rasio keuangan yang diambil dari 19 rasio keuangan berdasarkan pada
berbagai literatur yang ada sehingga ditemukan rumus berikut:

Z=103A+3,07B+0,66C+0,4D

Dimana: A = Working Capital/Total Asset; B = Net Profit before Interest and Taxes/Total
Asset; C = Net Profit before Taxes/Current Liabilities; D = Sales/Total Asset

Model prediksi kebangkrutan berikutnya dihasilkan pada tahun 1983 oleh
Zmijewski yang merupakan hasil dari riset selama 20 tahun yang ditelaah ulang. Pada
model ini, jika skor yang diperoleh sebuah perusahaan melebihi 0, maka dapat diprediksi
berpotensi untuk mengalami kebangkrutan. Sebaliknya, jika skor yang kurang dari O,
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maka perusahaan diprediksi berpotensi untuk tidak mengalami kebangkrutan. Model ini
memiliki rumus sebagai berikut:

X=-43-4,5X1+5,7X2—-0,004X3

Dimana: X1 = ROA (Return on Asset); X2 = Leverage (Debt Ratio); X3 = Likuiditas
(Current Ratio)

Penelitian Terdahulu

Arfaoui & Goaied (2009), meneliti rasio-rasio keuangan yang berpengaruh pada
model kesulitan keuangan pada Perusahaan di Tunisia dengan pendekatan regresi logistik.
Dengan menggunakan sampel dari 214 perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan,
dan yang tidak, dengan menggunakana definisi Perusahaan yang mengalami kesulitan
keuanga adalah mereka yang memilik hutang bunga jatuh tempo lebih atau sampai dengan
90 hari. Hasil penelitian menunjukkan bahwa untuk perusahaan manufaktur (gross
profit/sales) dan (netincome/sales) adalah rasio yang paling signifikan.

Soo; Nor & Yatim (2001), menguji beberapa rasio keuangan dalam memprediksi
kemungkinan kesulitan keuangan dengan menggunakan model logit pada perusahaan di
Malaysia, dimana kategori perusahaan-perusahaan yang bermasalah secara finansial
adalah mereka yang telah memperoleh perlindungan pengadilan terhadap kreditor mereka
di bawah UU Perusahaan Malaysia (1965) Bagian 176. Menggunakan sampel 26
perusahaan bermasalah dan 42 perusahaan sehat, menemukan bahwa Sales/Current Asset;
Current Asset/Current Liabilities; Percentage change in net income dapat
mengindikasikan kesulitan keuangan pada Perusahaan di Malaysia.

Mokhamad Igbal Dwi Nugroho dan Wisnu Mawardi (2012), meneliti tentang
prediksi kesulitan keuangan menggunakan formula Altman Z-Score 1995, dengan
berdasarkan pada teori Brigham dan Houston (2006), yaitu, bahwa rasio hutang yang
semakin meningkat dari tahun ke tahun akan menyebabkan Perusahaan mengalami
kebangkrutan atau jika perusahaan tersebut memiliki laba operasi bernilai negatif selama
dua tahun berturut — turut. Sampel dalam penelitian tersebut adalah sebanyak 88
perusahaan manufaktur go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2008-
2010 dan menemukan 10 perusahaan termasuk ke dalam Perusahaan yang mengalami
kesulitan keuangan dan 78 perusahaan yang sehat. Dalam penelitian tersebut, rasio yang
digunakan adalah Altman Z-Score modifikasi 1995 sebagai berikut, Net Working Capital
to Total Assets (X1); Retained Earnign to Total Assets (X2); EBIT to Total Assets (X3); dan
Book Value of Equity to Total Liabilities (X4).Dengan menggunakan analis diskriminan,
ditemukan persamaan sebagai berikut:

Z=-0,175+ 0,059 X1 +0,846 X2 + 3,777 X3 + 0,069 X4

Dimana Fungsi diskriminan distress memiliki presentase tingkat kebenaran dalam
mengklasifikasi sebesar 73,3% dan fungsi diskriminan non distress memiliki presentase
tingkat kebenaran dalam mengklasifikasi sebesar 86,2%. Hasymi (2007) Menganalisa
penyebab kesulitan keuangan pada suatu Perusahaan konstruksi dengan mengklasifikan
bahwa Perusahaan mengalami kesulitan keuangansebagai suatu kondisi dimana arus kas
perusahaan tidak mampu melunasi kewajiban-kewajiban saat ini sesuai dengan Ro0sS
&Westerfield (1996). Dalam penelitian tersebut ditemukan faktor internal yang
menyebabkan kesulitan keuangan yang dialami perusahaan konstruksi tersebut.
Diantaranya adalah kesulitan kas yang ditunjukan rasio kas terhadap hutang lancar dan
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rasio lancar yang terus menurun dari tahun ke tahun. Kemudian tingginya hutang yang
ditunjukan meningkatnya rasio hutang atas harta dan hutang atas ekuitas dari tahun ke
tahun juga menjadi penyebab kesulitan keungan yang dialami Perusahaan. Selain itu
dalam penelitan di atas faktor eksternal juga turut menyumbang penyebab kesulitan
keuangan perusahaan, seperti naiknya harga BBM dan naiknya tingkat suku bunga
pinjaman.

Lusiana & Kristijadi (2003), meneliti rasio-rasio keuangan yang dapat memprediksi
memprediksi kesulitan keuangan perusahaan di Indonesia. Menggunakan data laporan
keuangan dari BEJ (sekarang BEI) tahun 1998-2001, dimana perusahaan yang mengalami
kesulitan keuangan adalah selama 2 tahun mengalami laba bersih negatif dan lebih dari
satu tahun tidak membagikan deviden. Menggunakan regersi logit, ditemukan bahwa rasio
keuangan yang dominan dalam menentukan kesulitan keuangan adalah laba bersih dibagi
penjualan (profit margin); hutang lancar dibagi total aktiva (financial leverage); aktiva
lancar dibagi hutang lancar; pertumbuhan laba bersih dibagi total aktiva (rasio
pertumbuhan).

Ardiyanto (2011), melakukan penelitain menganai prediksi rasio keuangan terhadap
kondisi kesulitan keuangan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode
2005-2009, dimana perusahaan yang memiliki laba per lembar saham atau Earning Per
Share (EPS) negatif dikategorikan mengalami kesulitan keuangan dan data tahun 2008-
2009 digunakan sebagai penentu kesulitan keuangan atau tidak. Pengkategorian kesulitan
keuangan ini sesuai dengan Elloumi dan Gueyie (2001). Dengan menggunakan regresi
logistik, penelitian tersebut memprediksi rasio keungan pada 1-3 tahun sebelum kesuitan
keuangan dan ditemukan pada model analisis 1 tahun sebelum kesulitan keuangan, bahwa
current assets/current liabillities berpengaruh positif dan signifikan, dan rasio Working
Capital/Total Assets berpengaruh negatif dan signifikan. Sedangkan untuk model analisis
2 tahun dan 3 tahun sebelum kesulitan keuangan rasio nett income/total assets
berpengaruh negatif dan signifikan.

Kartika Susanti (2013), meneilti rasio keuangan yang dapat mempesdiksikan
kesulitan keuangan di Indonesia. Dengan populasi sebanyak 63 perusahaan de-listed
dibandingkan dengan 63 Perusahaan sehat yang memiliki ukuran perusahaan yang sama
yang termasuk dalam LQ45 dalam periode 2004-2011, menggunakan regresi logit
ditemukan bahwa current liabilities/total assets (CL/TA) dan market value of equity/total
liabilities (MVE/TL) memberikan pengaruh yang signifikan terhadap model prediksi
kesulitan keuangan.

Kerangka Pemikiran

Sebagian besar studi tentang model prediksi kesulitan keuangan berangkat dari
analisis rasio keuangan yang terdapat pada laporan keuangan. Hal ini dikarenakan laporan
keuangan memiliki banyak informasi mengenai prospek serta pencapaian perusahaan pada
satu waktu, dan kemudian untuk mengontrol besaran pengaruh variabel sistematis yang
diuji (Lev dan Sunder, 1979: 187-188). Brigham dan Ehrhardt (2008) menyatakan bahwa
empat pokok bagian dalam laporan keuangan adalah neraca, laporan laba rugi, laporan
laba ditahan dan laporan arus kas. Dimana Laporan keuangan memberikan informasi
penting tentang Kinerja operasi dan posisi keuangan suatu perusahaan (Altman 1982;
Brigham & Ehrhardt 2008; Fitzpatrick 1931; Gibson & Frishkoff 1986, dan Stickney,
Brown & Wahlen 2007).

Untuk menilai kekuatan dan kelemahan dari sebuah perusahaan digunakanlah rasio
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yang diambil dari laporan keuangan untuk memungkinkan analisis (Plat 1989), karena
secara teoritis dan praktis, sejumlah besar rasio keuangan dapat dihasilkan dari laporan
keuangan. Dalam hal memprediksi kesulitan keuangan, penggunaan rasio keuangan untuk
mendeteksi gejala perusahaan yang gagal dapat dilihat kembali pada tahun 1930-an
(misalnya, studi dari Fitzpatrick 1931, dan Merwin 1942), dimana berdasarkan studi
tersebut, rasio keuangan terbukti bermanfaat dalam memprediksi kesulitan keuangan.
Dengan demikian, penelitian-penelitian selanjutnya dilakukan dengan menggunakan rasio
keuangan sebagai variabel untuk sinyal kesulitan keuangan atau kegagalan bisnis.

Hal ini menunjukkan perubahan konseptual dalam pemodelan kesulitan keuangan
atau kegagalan bisnis. Namun demikian, adalah jelas bahwa rasio keuangan banyak
digunakan dalam model prediksi akhir-akhir ini. Oleh karena itu cukup beralasan untuk
berhipotesis bahwa rasio keuangan tetap dapat memberikan informasi yang berguna dalam
memprediksi kesulitan keuangan dalam beberapa tahun terakhir.

Dengan demikian, analisis rasio tidak hanya digunakan untuk menafsirkan
perhitungan keuangan, melainkan juga dapat menjadi peranan penting dalam
mengembangan model prediksi kesulitan keuangan. Pada penelitian ini kondisi kesulitan
keuangan dicoba untuk dideteksi pada 1 tahun; 2 tahun dan 3 tahun sebelum kesulitan
keuangan terjadi, dengan kerangka pemikiran berikut:

Prediksi 1 tahun
——» |Sebelum

Rasio Likuiditas Financial Distress
Rasio Solvabilitas
Rasio Profitabilitas Prediksi 2 tahun

sebelum
Financial Distress

v

Rasio Aktivitas

Rasio Laba ditahan pada total aset
Ukuran Perusahaan

Nilai Pasar saham pada nilai buku hutang

Prediksi 3 tahun
—> |sebelum
Financial Distress

Gambar 1. Rerangka Pemikiran

Hipotesis

Dari uraian kajian teoritis dan kerangka pemikiran di atas serta berdasarkan teori
BSDM/entropy dimana rasio keuangan perusahaan dibandingkan sekaligus secara
bersamaan dan membedakan perusahaan melalui rasio tunggal dengan nilai cut-off untuk
mengklasifikasikan perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau tidak (Monti &
Moriano 2010 ). Maka dari itu, peneliti hendak menguji rasio-rasio keungan, apakah rasio
dapat memprediksi kesulitan keuangan. Salah satunya vyaitu rasio likuiditas dengan
hipotesis berikut: (1) H1: Rasio likuiditas dapat memprediksi 1 tahun sebelum kesulitan
keuangan; (2) Hla: Rasio likuiditas dapat memprediksi 2 tahun sebelum kesulitan
keuangan; (3) H1b: Rasio likuiditas dapat memprediksi 3 tahun sebelum kesulitan
keuangan. Selain rasio likuiditas, penulis juga menggunakan rasio solvabilitas dalam
memprediksi 1 — 3 tahun sebelum kesulitan keuangan, maka dari itu hipotesis yang berikut
adalah: (1) H2 : Rasio solvabilitas dapat memprediksi 1 tahun sebelum kesulitan
keuangan; (2) H2a : Rasio solvabilitas dapat memprediksi 2 tahun sebelum kesulitan
keuangan; (3) H2b: Rasio solvabilitas dapat memprediksi 3 tahun sebelum kesulitan
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keuangan. Sesuai teori BSDM bahwa rasio keuangan perusahaan dibandingkan sekaligus
secara bersamaan, maka rasio berikut yang hendak diuji adalah rasio profitabilitas dengan
hipotesis berikut: (1) H3: Rasio profitabilitas dapat memprediksi 1 tahun sebelum
kesulitan keuangan; (2) H3a : Rasio profitabilitas dapat memprediksi 2 tahun sebelum
kesulitan keuangan; (3) H3b : Rasio profitabilitas dapat memprediksi 3 tahun sebelum
kesulitan keuangan

Perubahan-perubahan pada neraca keuangan juga dipengaruhi oleh penjualan (sales)
perusahaan, maka dari itu perlu untuk membandingkan variabel penjualan dengan elemen
yang terdapa di neraca dengan menggunakan rasio aktivitas. Maka dari itu hipotesis
berikut adalah; (1) H4: Rasio aktivitas dapat memprediksi 1 tahun sebelum kesulitan
keuangan; (2) H4a: Rasio aktivitas dapat memprediksi 2 tahun sebelum kesulitan
keuangan; (3) H4b: Rasio aktivitas dapat memprediksi 3 tahun sebelum Kkesulitan
keuangan

Rasio berikut adalah membandingkan laba ditahan dengan total aset, dimana
keduanya merupakan elemen dalam neraca keuangan. Maka dari itu hipotesis yang berikut
adalah berikut: (1) H5: Rasio laba ditahan pada total aset dapat memprediksi 1 tahun
sebelum kesulitan keuangan; (2) Hb5a : Rasio laba ditahan pada total aset dapat
memprediksi 2 tahun sebelum kesulitan keuangan; (3) H5b : Rasio laba ditahan pada total
aset dapat memprediksi 3 tahun sebelum kesulitan keuangan.

Ukuran perusahan dihitung menggunkan Log total aset. Sesuai dengan ciri utama
balance sheet decomposition measure/entropy theory, perubahan strutur neraca dapat
mengidentifikasi kesulitan keuangan. Sama halnya dengan perubahan total aset
perusahaan diaharapkan dapat mendeteksi kesulitan keuangan perusahaaan, maka dari itu
hipotesis yang berikut adalah; (1) H6 : Ukuran perusahaan dapat memprediksi 1 tahun
sebelum kesulitan keuangan; (2) H6a : Ukuran perusahaan dapat memprediksi 2 tahun
sebelum kesulitan keuangan; (3) H6b : Ukuran perusahaan dapat memprediksi 3 tahun
sebelum kesulitan keuangan

Salah satu elemen yang paling sering digunakan dalam mendeteksi kesulitan
keuangan adalah hutang perusahaan. Dengan rasio ini Perusahaan diharapkan memiliki
kemampuan dalam memenuhi kewajiban dari nilai pasar modal sendiri. Maka dari itu
hipotesis berikut adalah: (1) H7 : Nilai pasar saham pada nilai buku hutang dapat
memprediksi 1 tahun sebelum kesulitan keuangan; (2) H7a: Nilai pasar saham pada nilai
buku hutang dapat memprediksi 2 tahun sebelum kesulitan keuangan; (3) H7b : Nilai
pasar saham pada nilai buku hutang dapat memprediksi 3 tahun sebelum kesulitan
keuangan.

METODE

Yang menjadi objek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI, maka dari itu, perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang menjalankan
proses input-process-output untuk menghasilkan suatu produk. Manufaktur adalah suatu
cabang industri yang menggunakan peralatan atau mesin dan suatu medium proses untuk
mentransformasi bahan mentah menjadi barang setengah jadi atau barang jadi untuk
dijual. Manufaktur melibatkan sumua proses yang diperlukan untuk produksi dan integrasi
komponen-komponen menjadi suatu produk. Indusrtri manufaktur juga sering disebut
dengan istilah fabrikasi atau pabrikasi. Sektor manufaktur sangat erat kaitannya dengan
penggunaan tehnik.
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Populasi Dan Data

Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur go public yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2008-2012. Adapun Kkriteria
penentuan sample pada penelitian ini adalah berikut: (1) Perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEl dan mempublikasikan laporan keuangan selama periode 2008-2012; (2)
Perusahaan manufaktur memiliki data laporan keuangan lengkap periode 2008-2012,
terutama untuk variabel-variabel laporan keuangan yang digunakan dalam menghitung
rasio-rasio keuangan dalam penelitian ini.

Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2008-2012 sebanyak

166 perusahaan. Selama periode penelitian, perusahaan manufaktur yang memenuhi
kriteria penentuan sampel sebanyak 160 perusahaan. Kemudian dari sampel tersebut
diklasifikasikan sebanyak 15 perusahaan menagalami kesulitan keuangan dan 145
perusahaan tidak mengalami kesulitan keuangan.

Data dalam penelitian ini dibagi menjadi dua, dimana tahun 2012 dan 2011 menjadi
ukuran perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan, sedang tahun 2008-2010 menjadi
model prediksi untuk 1-3 tahun sebelum kesulitan keuangan.

Metode Analisis

Teknik analisis dalam tulisan ini menggunakan metode pengujian analisis diskriminan
dan metode pengujian hipotesis kausal dengan menggunakan regres logistik (Logistic
Regresion) sebagai alternatif jika asumsi dasar pada analisis diskriminan tidak terpenuhi.
Model analisis diskriminan adalah sebuah persamaan yang menunjukkan suatu kombinasi
linier dari berbagai variabel independen, dimana model dalam penelitian ini adalah
berikut:

D:bo+b1X1+b2X2+b3X3+...+kak

Dimana: D = skor diskriminan; B = koefisien diskriminasi atau bobot; X;-X, =
variabel bebas (rasio — rasio keuangan)

Pengujian normalitas data dengan ketiga cara di atas dilihat dengan cara melihat
nilai Prob>Chi2, apabila nilainya > 0,05 maka berdistribusi normal. Namun jika
distribusi data masih tidak normal, akan dilakukan transformasi data baik dengan cubic;
square; identity; square root; log; 1/(square root); inverse; 1/square atau 1/cubic,yang
dapat dilakukan dengan dengan aplikasi STATA. Apabila data tidak berdistribusi normal,
maka seperti dikatakan di atas, bahwa jika asumsi dasar analisis diskriminan tidak
terpenuhi (normalitas data), maka dapat dilgunakan metode regresi logistik. Sebagai
alternatif, Analisis regresi logistikdigunakan untuk menjelaskan hubungan antara variabel
respon yang berupa data dikotomik/biner dengan variabel bebas yang berupa data berskala
interval dan atau kategorik (Hosmer dan Lemeshow, 1989). Variabel dikotomik atau biner
adalah variabel yang hanya mempunyai dua kategori saja, yaitu kategori yang menyatakan
terjadi (Y=1) dan kategori yang menyatakan kejadian tidak terjadi (Y=0). Dalam
penelitian ini pengujian dilakukan dengan regresi logit guna mengetahui kekuatan rasio
keuangan terhadap penentuan prediksi kesulitan keuangan.
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Model regresi logistik yang digunakan adalah berikut :

(Bo + B2 Likuiditas + B, Solvabilitas + B3 Profitabilitas +
Pt B4Aktivitas + ps Laba ditahan pada total Aset +
1-p; ~ BeUkuran Perusahaan+ B; Pnilai Pasar Saham pada Nilai
Buku Hutang)

Ln=

Dimana: Pt/ 1-p; = Probabilitas Perusahaan mengalami kesulitan keuangan t tahun
sebelum; By = Konstata; B, = Koefisien regresi variabel bebas; y, .y, = variabel bebas
(rasio — rasio keuangan)

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menguji rasio keuangan secara per tahun
sebelum kesulitan keuangan, yaitu: (1) Pengujian satu (1) tahun sebelum kesulitan
keuangan; (2) Pengujian dua (2) tahun sebelum kesulitan keuangan; (3) Pengujian tiga (3)
tahun sebelum kesulitan keuangan.

Apabila dari beberapa variabel bebas ada yang berskala nominal atau ordinal, maka
variabel tersebut tidak tepat jika dimasukkan dalam model logit karena angka-angka yang
digunakan untuk menyatakan tingkatan tersebut hanya sebagai identifikasi dan tidak
mempunyai nilai numerik.

Asumsi — asumsi dasar yang terdapat dalam regresi logistik adalah berikut ini: (1)
Regresi logistik tidak mengasumsikan hubungan linear antar variabel terikat dan
independent; (2) variabel terikat harus bersifat dikotomi (2 variabel); (3) variabel bebas
tidak harus memiliki keragaman yang sama antar kelompok variable; (4) Kategori dalam
variabel bebas harus terpisah satu sama lain atau bersifat eksklusif; (5) Sampel yang
diperlukan dalam jumlah relatif besar, minimum dibutuhkan hingga 50 sampel data untuk
sebuah variabel prediktor (bebas).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Metode Analisis Diskriminan

Salah satu syarat dalam analisis diskriminan adalah sebaran data penelitian harus
normal. Seperti disebutkan sebelumnya, bahwa dalam penelitian ini, normalitas data akan
diuji menggunakan Shapiro-Wilk test; Skewness-Kurtosis Test; dan Kolmogorov-Smirnov.
Ketiga uji normalitas ini akan dijalankan menggunakan aplikasi STATA.

Shapiro-Wilk normality test

Menggunakan aplikasi STATA 12 untuk uji Shapiro-Wilk test, menunjukan bahwa
sebaran data penelitian tahun 2008 tidak berdistribusi normal. Hanya variabel X3 dan X19
yang berdistribusi normal dengan nilai prob>z masing-masing 0,08801 dan 0,94237.
Sedangkan variabel lainnya memiliki nilai prob>z dibawah 0,05. Hasil uji Shapiro-Wilk
test untuk data tahun 2008 dapat dilihat pada Lampiran 1. Untuk data penelitian tahun
2009, hasil Shapiro-Wilk normality test juga menunjukan bahwa sebaran data tidak
normal, hanya variabel X3 yang berdistribusi normal dengan nilai prob>z sebesar
0,62077. Sedangkan variabel-variabel lainnya memiliki nilai prob>z dibawah 0,05 yang
mengindikasikan data tidak normal. Untuk data penelitian tahun 2010, hasil Shapiro-Wilk
normality test juga menunjukan bahwa sebaran data tidak normal. Semua variabel
memiliki nilai prob>z dibawah 0,05 yang mengindikasikan data tidak normal.
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Skewness-Kurtosis Normality Test

Pada uji normalitas berikut nya digunakan Skewness-Kurtosis Normality Test,
dengan aplikasi STATA 12. Untuk data tahun 2008, menunjukan bahwa hasil sebaran data
tidak normal, dimana semua variabel bebas memiliki nilai prob>chi2< 0,05 dan hanya
terdapat satu variabel bebas yang memiliki nilai prob>chi2 > 0,05, yaitu X19 sebesar
0,9356. Hasil ini berbeda dengan Hasil Shapiro-Wilk normality test yang menunjukan
bahwa X3 dan X19 berdistribusi normal. Hasil Skewness-Kurtosis Normality Test.

Untuk pengujian Skewness-Kurtosis Normality Test untuk data tahun 2009
menunjukan bahwa sebaran data tidak normal, dimana nilai prob>chi2 untuk variabel-
variabel bebas < 0,05 dan hanya terdapat satu variabel bebas yang memiliki nilai
prob>chi2 <0,05, yaitu X3 sebesar 0,2385. Hasil ini sama dengan Shapiro-Wilk normality
test sebelumnya yang menunjukan bahwa X3 pada data penelitian tahun 2009 berdistribusi
normal. Hasil Skewness-Kurtosis Normality Test dapat dilihat pada gambar Lampiran 5.

Untuk pengujian Skewness-Kurtosis Normality Test untuk data tahun 2010
menunjukan bahwa sebaran data tidak normal. Nilai prob>chi2 untuk variabel-variabel
bebas < 0,05 dan hanya terdapat satu variabel bebas yang memiliki nilai prob>chi2
<0,05, yaitu X3 (current asset/total asset) dengan nilai sebesar 0,0584. Hasil ini berbeda
dengan Shapiro-Wilk normality test sebelumnya yang menunjukan bahwa tidak ada data
yang berdistribusi normal, termasuk untuk variabel X3 (current asset/total asset).

Kolmogorov-Smirnov Test

Pada uji normalitas berikutnya digunakan Kolmogorov-Smirnov test dengan aplikasi
SPSS versi 21. Dengan data penelitian tahun 2008, hasil uji Kolmogorov-Smirnov test
menunjukan bahwa data berdistibusi tidak normal, dimana hanya terdapat 3 variabel yang
berdistribusi normal dengan memiliki nilai Asymp.Sig.(2-tailed)>0,05 yaitu X3 = 0,852;
X14 = 0,159; X19 = 0,882. Sedangkan variabel lainnya memiliki nilai Asymp.Sig.(2-
tailed) < 0,05.

Uji normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov test untuk data tahun 2009 menunjukan
bahwa data tidak berdistribusi normal, dimana hanya variabel X3 yang berdistribusi
normal dengan memiliki nilai Asymp.Sig.(2-tailed) 0,957. Sedangkan variabel lainnya
memiliki nilai Asymp.Sig.(2-tailed) < 0,05.

Uji normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov test untuk data tahun 2010 menunjukan
bahwa data tidak berdistribusi normal, dimana hanya terdapat 3 variabel yang berdistribusi
normal dengan memiliki nilai Asymp.Sig.(2-tailed)>0,05 yaitu X3 = 0,846; X14 = 0,065;
X16 = 0,074. Sedangkan variabel lainnya memiliki nilai Asymp.Sig.(2-tailed) < 0,05.

Dari ketiga uji normalitas yang telah dilakukan di atas dengan masing-masing
dengan Shapiro-Wilk; Skewness-Kurtosis; dan Kolmogorov-Smirnov menunjukan bahwa
data dalam penelitian ini tidak berdistribsui normal. Karena asumsi normalitas yang
merupakan syarat utama dari analisis Diskriminan tidak terpenuhi, maka penelitian ini
akan dilanjutkan dengan Regresi Logistik.

Metode Regresi Logistik

Berdasarkan pada hasil regresi-logistik yang diperoleh di atas, dapat dikatakan bahwa
rasio keuangan mampu untuk memprediksi kesulitan keuangan baik 1 tahun; 2 tahun; dan
3 tahun sebelum terjadi kesulitan keuangan. Kemampuan rasio keuangan dalam
memprediksi kesulitan keuangan ditandai dengan koefisien determinasi Nagelkerke R
Square pada masing-masing model yang tercipta adalah diatas 60%, yang artinya bahwa

Jurnal TEKUN/Volume IV, NO. 02 September 2013:212-231 223



Santoso: Model Prediksi Kesulitan Keuangan Dengan Rasio Keuangan

rasio keuangan dalam penelitian ini mampu memprediksi lebih dari 60% terjadinya
kesulitran keuangan. Hal lainnya adalah Classification Table yang menunjukan hasil
bahwa ketiga model yang dibentuk dari rasio keuangan dalam penelitian ini mampu
menunjukan ketepatan klasifikasi diatas 90%, dalam arti setiap model yang dibentuk
mampu secara tepat dapat memprediksi perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau
tidak.

Seperti dijelaskan pada BAB II, bahwa ketiga model prediksi kesulitan keuangan ini
dibentuk melalui dua puluh rasio keuangan yang dibagi kedalam beberapa kategori,
namun tidak semua rasio keuangan tersebut dapat secara bersama-sama membentuk model
prediksi, hal ini dikarenakan masalah multikoleniaritas antar variabel bebas.

Pada model prediksi 3 tahun, rasio likuiditas; rasio leverage; rasio profotabilitas;
rasio aktivitas; laba ditahan/total aset; ukuran perusahaan; dan market value equity/book
value of debt secara bersama-sama dapat membentuk model prediksi 3 tahun. Beberapa
rasio keuangan yang membentuk model ini secara lengkap dapat dilihat pada tabel berikut;

Model Prediksi 3 tahun sebelum kesulitan keuangan

Pada model prediksi 3 tahun, rasio likuiditas; rasio leverage; rasio profotabilitas;
rasio aktivitas; laba ditahan/total aset; ukuran perusahaan; dan market value equity/book
value of debt secara bersama-sama dapat membentuk model prediksi 3 tahun. Beberapa
rasio keuangan yang membentuk model ini secara lengkap dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 2. Rasio keuangan pada model prediksi 3 tahun

Rasio Variabel

X1  aktiva lancar/kewajiban lancar

Likuiditas X3  aktiva lancar/total aktiva
X4 (aktiva lancar — kewajiban lancar)/ aktiva lancar
X5  total kewajiban/total modal

Leverage X6  kewajiban jangka panjang/total modal
X8  kewajiban jangka panjang/total aktiva
X10 laba operasi/total aktiva

Lanjutan Tabel 2 X11  laba bersih/total modal

Profotabilitas X12  laba bersih/penjualan

X13  laba operasi/penjualan
X14  laba operasi/total aktiva
X15  Penjualan/total aktiva
X16  Penjualan/aktiva lancar

Aktivitas
X17 Penjualan/
(aktiva lancar—kewajiban lancar)
RE/Total Aset X18 RE/Total Aset
Ukuran Perusahaan X19  Log (total aktiva)

Market value of equity/

Book value of Debt X20  Market value equity/Book value of Debt
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Model regresi logistik dapat dibentuk dengan melihat pada nilai estimasi paramater
dalam variabels in The Equation. Melalui tabel “variabels in The Equation” dapat dilihat
variabel mana saja yang berpengaruh signifikan sehingga bisa dimasukkan ke model.
Output variabels in The Equationmenunjukkan nilai signifikansi berdasarkan Wald
Statistic, jika model signifikan, maka nilai sig. adalah kurang dari 0,05 (nilai sig.<0.05)
maka varaibel bebas memiliki pengaruh signifikan. Tabel 2 variabels in the equation di
atas, menunjukan bahwa tidak ada variabel yang secara khusus signifikan mempengaruhi
model atau memiliki nilai sig< 0,05. Hal ini menunjukan bahwa setiap variabel bebas
memiliki pengaruh yang sama pentingnya dengan model prediksi 3 tahun sebelum
kesulitan keuangan. Dengan demikian model yang terbentuk adalah:

7.445 ( 0.056y; +1.12943 -0.164y4 +0.278x5 -0.035x5 +2.216xs
15.166x10 -1.795x11 -0.558x12 -0.267x13 +8.032x14 -3.816x15 -0.116x16
0.009x17 +1.228x15 -0.676x19 -0.004x20)

PY=1) =z (x)=
1+ 7.445 ( 0.056x; +1.129x3-0.164x4 +0.278x5 -0.035x¢ +2.216xg
15.166x10 -1.795x11 -0.558x12 -0.267x13 +8.032x14 -3.816x15 -0.116x16

0.009x17 +1.228x15 -0.676x19 -0.004x20)

Model Prediksi 2 tahun sebelum kesulitan keuangan dengan Regresi Logisitk

Untuk pada model prediksi 2 tahun, rasio likuiditas; rasio leverage; rasio
profotabilitas, rasio aktivitas laba ditahan/total aset; dan market value equity/book value of
debt dapat membentuk model prediksi 2 tahun, sedangkan ukuran perusahaan tidak
diikusertakan kedalam model karena masalah multikoleniaritas. Beberapa rasio keuangan
yang membentuk model ini secara lengkap dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 3. Rasio keuangan pada model prediksi 2 tahun

Rasio Variabel
o X1  aktiva lancar/kewajiban lancer
Likuiditas ) )
X3 aktiva lancar/total aktiva
Lanjutan Tabel 3 X5  total kewajiban/total modal
Leverage X7 Ekuitas/total aktiva

X8 kewajiban jangka panjang/total aktiva
X11  laba bersih/total modal
N X12  laba bersih/penjualan
Profotabilitas . .
X13  laba operasi/penjualan
X14  laba operasi/total aktiva
X15  Penjualan/total aktiva

X16  Penjualan/aktiva lancer

Aktivitas
X17 Penjualan/
(aktiva lancar—kewajiban lancar)
RE/Total Aset X18  RE/Total Aset

Market value of equity/

Book value of Debt X20  Market value equity/Book value of Debt
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Pada Tabel 3 variables in the equation di atas dapat dilihat model regresi logistik
terbentuk dengan melihat pada nilai estimasi paramater (sig.) masing-masing variabel.
Dimana jika model signifikan, maka nilai sig. kurang dari 0,05 (sig.<0.05) maka varaibel
bebas tersebut memiliki pengaruh signifikan terhadap model. Dari table variabels in the
equation di atas, menunjukan bahwa terdapat satu variabel yang signifikan mempengaruhi
model 2 tahun sebelum kesulitan keuangan, yaitu X7 (equity/total aktiva) dengan nilai sig
sebesar 0.38. Dengan demikian model yang terbentuk adalah berikut ;

0.832 ( -0.91y1 —0.423x3+0.143x5 -2.632x7 -0.192xs
+0.4y11 -2.988x15 -7.301x13 +10.410x14 -2.436x15 -0.094 x5 -
0.002x17 +0.633x13 -0.481)(20)

1+0.832 ( -0.91x; —0.423x3 +0.143x5 -2.632x7 -
0.192xg +0.4x11 -2.988x12 -7.301x13 +10.410x14 -2.43615 -
0.094x16 -0.002x17 +0.633x15 -0.481x20)

P(Y=1) = (x)=

Model Prediksi 1 tahun sebelum kesulitan keuangan dengan Regresi Logisitk

Untuk pada model prediksi 1 tahun, rasio likuiditas; rasio leverage; rasio
profotabilitas, rasio aktivitas, laba ditahan/total aset; dan market value equity/book value
of debt dapat membentuk model prediksi 1 tahun, dan sama seperti model prediksi 2
tahun, bahwa ukuran perusahaan tidak diikusertakan kedalam model karena masalah
multikoleniaritas. Beberapa rasio keuangan yang membentuk model ini secara lengkap
dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 4. Rasio keuangan pada model prediksi 1 tahun

Rasio Variabel

N (aktiva lancar — kewajiban lancar)/
Ll'_l%Hﬂﬂﬁ% Tabel 4 X4 aktiva lancar

Leverage X5 total kewajiban/total modal
X7 Ekuitas/total aktiva
X8 kewajiban jangka panjang/total aktiva
X10 laba operasi/total aktiva
Profotabilitas X11 laba bers?h/tota-l modal
X12 laba bersih/penjualan
X14 laba operasi/total aktiva
X15 Penjualan/total aktiva
Aktivitas X16 Penjualan/aktiva lancer
X17 Penjualan/ (aktiva lancar—kewajiban lancar)
RE/Total Aset X18 RE/Total Aset

Market value of equity/

Book value of Debt X20 Market value equity/Book value of Debt
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Pada Tabel 4 variables in the equation di atas dapat dilihat model regresi logistik
terbentuk dengan melihat pada nilai estimasi paramater (sig.) masing-masing variabel.
Dimana jika model signifikan, maka nilai sig. kurang dari 0,05 (sig.<0.05) maka varaibel
bebas tersebut memiliki pengaruh signifikan terhadap model. Dari table variabels in the
equation di atas, menunjukan bahwa tidak ada variabel yang secara khusus signifikan
mempengaruhi model atau memiliki nilai sig< 0,05. Hal ini sama dengan model prediksi 3
tahun di atas. Dengan demikian model prediksi ini menunjukan bahwa setiap variabel
bebas memiliki pengaruh yang sama pentingnya dengan model prediksi 1 tahun sebelum
kesulitan keuangan dan model yang terbentuk adalah ;

2.027 (0.35x4 +0.78x5 +0.428x7 -0.107xg -14.283x10 -1.941x11
+0.769x12 -7.301x13 -2.647x14 -2.592x15 -0.694x16 -0.034x17 -0.207x1s -
1.387x20)

1+ 2.027 ( 0.35x4 +0.78x5 +0.428x7 -0.107xg-14.283x10 -
1.941y11 +0.769x12 -7.301x13 -2.647x14 -2.592x15 -0.694x16 -0.034x17 -
0.207x15 -1.387x20)

P(Y=1) =x (x)=

Dari tabel-tabel di atas, dapat diketahui bahwa beberapa rasio keuangan cukup
konsisten dalam memprediksi kesulitan keuangan pada perusahaan manufaktur dalam
model prediksi 1-3 tahun. Rasio-rasio tersebut adalah rasio leverage; rasio profitabilitas;
rasio aktivitas; rasio return earning/total assets; rasio market value of equity/book value of
debt yang mana secara keseluruhan dapat dilihat pada tabel berikut.

Dengan demikian, bahwa rasio-rasio keuangan dalam penelitian ini yaitu rasio
likuiditas; rasio leverage; rasio profotabilitas; rasio aktivitas; laba ditahan/total aset;
ukuran perusahaan; dan market value equity/book value of debt dapat memprediksi 1-3
tahun sebelum terjadinya kesulitan keuangan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI.

Tabel 5. Rasio keuangan yang ada pada keseluruhan model prediksi

Rasio Variabel
X5 total kewajiban/total modal
Leverage .. . . .
X8 kewajiban jangka panjang/total aktiva
X11 laba bersih/total modal
Profitabilitas X12 laba bersih/penjualan
X14 laba operasi/total aktiva
X15 Penjualan/total aktiva
Aktivitas X16 Penjualan/aktiva lancar
X17 Penjualan/
(aktiva lancar—kewajiban lancar)
RE/Total Aset X18 RE/Total Aset

Market value of equity/

Book value of Debt X20 Market value equity/Book value of Debt
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PENUTUP

Simpulan

Berdasarkan pada hasil penelitian dan pembahasan, dapat menjawab perumusan
masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: (1) Dalam model prediksi kesulitan
keuangan 3 tahun sebelum, rasio likuiditas; rasio solvabilitas; rasio profitabilitas; rasio
aktivitas; rasio laba ditahan terhadap total aktiva; rasio ukuran perusahaan dan rasio nilai
pasar atas saham yang beredar terhadap total hutang mampu memprediksi kesulitan
keuangan dengan baik; (2) Dalam model prediksi kesulitan keuangan 2 tahun sebelum,
rasio likuiditas; rasio solvabilitas; rasio profitabilitas; rasio aktivitas; rasio laba ditahan
terhadap total aktiva; dan rasio nilai pasar atas saham yang beredar terhadap total hutang
dapat memprediksi kesulitan keuangan dengan baik, namun pada model ini, rasio ukuran
perusahaan tidak diikutsertakan karena masalah multikoleniaritas; (3) Dalam model
prediksi kesulitan keuangan 1 tahun sebelum, rasio likuiditas; rasio solvabilitas; rasio
profitabilitas; rasio aktivitas; rasio laba ditahan terhadap total aktiva; dan rasio nilai pasar
atas saham yang beredar terhadap total hutang dapat memprediksi kesulitan keuangan
dengan baik, namun pada model ini, rasio ukuran perusahaan tidak diikutsertakan karena
masalah multikoleniaritas.

Kemudian, kemampuan variabel bebas, yang dalam hal ini adalah rasio keuangan
dalam memprediksi 1 sampai 3 tahun sebelum kesulitan keuangan pada perusahaan
manufaktur dengan kriteria selama dua tahun berturut-turut tidak membagikan deviden
dan selama 2 tahun berturut-turut memiliki laba bersih negatif cukup besar, namun masih
terdapat faktor-faktor lainnya (variabel lain) yang dapat memprediksi kesulitan keuangan
pada perusahaan manufaktur. Dengan demikian disimpulkan bahwa rasio-rasio keuangan
dapat memprediksi terjadinya kesulitan keuangan pada perusahaan manufaktur terbuka
(emiten) yang terdaftar di BEI.

Saran

Seperti dikatakan sebelumnya, bahwa masih terdapat beberapa faktor lainnya dalam
memprediksi kesulitan keuangan dalam penelitian ini. Untuk itu, peneliti lain yang tertarik
pada prediksi kesulitan keuangan, sebaiknya menambahkan rasio-rasio keuangan lainnya
serta faktor-faktor eksternal dan juga sample perusahaan, agar hasil yang diperoleh dapat
lebih baik guna pengembangan ilmu pengetahuan dan dan penerapan dalam aktivitas
investasi di Bursa Efek Indonesia.
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