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RINGKASAN

Perusahaan-perusahaan yang telah go public namun delisting yang dinyatakan
pailit olech pemerintah dinilai sebagai perusahaan vang mengalami kegagalan usaha
atau terkena financial distress. Financial distress digambarkan oleh suatu kondisi
perusahaan yang tidak dapat mengatasi kesulitan keuangan dan berdampak pada
kegagalan usaha perusahaan. Analisis rasio keuangan pada perusahaan merupakan
salah satu tujuan dalam menentukan strategi menuju kinerja keuangan -vang lebih
batk. Karena disamping fungsinya sebagai pengukur prestasi, rasio keuangan dapat
juga dipakai sebagai tolok ukur terkena tidaknya financial distress perusahaan.
Beberapa analisis rasio keuangan vang diduga terkait dalam membedakan baik
buruknya kinerja keuangan perusahaan adalah current ratio, quick ratio, cash ratio,
debt 1o equity ratio, debt 1o asset,total asset turn over, inventory turn over, working
capital turn over, net profit margin, operating profit margin, return on invesment,
return on equity, pertumbuhan-pertumbuhan penjualan. pertumbuhan total aset.
market (o book ratio, price earning ratio. Untuk itu perlu adanya penelitian yang
mengetengahkan apakah faktor-faktor tersebut dapat digunakan sebagai pembeda
kelompok perusahaan yang financial distress dan non financial distresss perusahaan.
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui sejauh mana rasio keuangan vang
terdapat pada perusahaan manufaktur dalam membedakan perusahaan yang terkena
Jinancial distress dan non financial disiress.

Dengan menggunakan data pengamatan pada laporan keuangan selama tahun
1996-2000, data tersebut dianalisis secara kualitatif dan kuantitatif dengan bertumpu
pada analisis diskriminan yang mengambil sampel pada kelompok saham unggulan
(LQ-45) dan saham non ungulan (Non LQ-45). Hasil analisis menunjukkan bahwa
keseluruhan rasio keuangan yang telah dirumuskan dapat menjelaskan secara nyata
atas perbedaan kelompok perusahaan vang terkena financial distress dan non
Jinancial distress pada perusahaan manufaktur dengan kontribusi sebesar 82.5%. Dari

— analisis stepwise methods diketahui pula bahwa rasio keuangan yang paling dominan
cadalah, operating profit margin dengan memiliki koefisien diskriminan sebesar
1.804.

Kemudian dari hasil analisis lanjutan dapat diketahui pula batasan nilai Zeta
Score sebesar 0 untuk mengelompokkan perusahaan yang terkena financial distress
dan non financial distress. Adapun hasil pengamatan nilai Z-Score tersebut diketahui
terdapat 2 perusahaan yang termasuk saham unggulan yang terkena financial
disstress dan 2 perusahaan yang termasuk pada kategori saham non unggulan yang
tidak terkena financial distress dengan akurasi ketepatan pengelompokkan sebesar
86,7%. Dengan demikian hasil penelitian ini dapat dijadikan suatu dasar yang dapat
diinformasikan kepada calon investor di pasar modal dan juga pada perusahaan yang
bersangkutai
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perusahaan-perusahaan yang telah go public namun delisting vang dinyatakan
pailit oleh pemerintah dinilai sebagai perusahaan yang mengalami kegagalan usaha
atau terkena financial distress. IFinancial distress digambarkan oleh suvatu kondisi
perusahaan vang tidak dapat mengatasi kesulitan keuangan dan berdampak pada
kegagalan usaha perusahaan. Kinerja keuangan yang buruk juga mempunyai
keterkaitan dengan masalah-masalah internal perusahaan dan eksternal perusahaan.
Bagi perusahaan yang telah go public, akan sangat merugikan investor karena
investasi yang dilakukan pada perusahaan tersebut menjadi tidak aman dan sangat
berisiko. Para investor dapat menjaga keamanan investasinya dengan melakukan
analisis terhadap kinerja perusahaan untuk mengetahui adanya indikasi awal
terjadinya financial distress atau tidak. A

Pencerminan dari kinerja perusahaan publik yang baik/ schat secara riil dapat
dilihat pada kemampuan perusahaan dalam membukukan laba dan dapat melaporkan
pembagian devidennya setiap tahun kepada pemegang saham. Disamping itu apabila
kondisi perusahaan tersebut sehat, maka perusahaan yang bersangkutan aktif
memperdagangkan sahamnya hingga 100 juta lembar di pasar modal. Saham-saham
pada kelompok perusahan tersebut dikategorikan sebagai saham unggulan (masuk
kategori LQ-45). Sedangkan perusahaan yang jumlah peredaran sahamnya dibawah
50 juta lembar dikategorikan kedalam saham non LQ-45. Apakah perusahaan yang
termasuk dalam kelompok tersebut berkinerja buruk dimata investor? Hal ini belum
dapat dipastikan karena predikisi penilaian dari bursa efek pada penentuan baik
buruknya kinerja perusahaan tergantung pada besar kecilnya transaksi perdagangan

saham pada masing-masing perusahaan. Perusahaan yang listed di bursa efek wajib

—
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menvetorkan laporan keuangannya setiap_tiga bulan sebagai dasar penilaian kinerja
keuangannva.

Terdapat indikasi dimata investor, bahwa kelompok perusahaan vang masuk
dalam kategori saham bukan unggulan diprediksikan mengalami financial distress
dengan alasan perusahaan vang bersangkutgn dianggap tidak menyetorkan laporan
keuangannya di bursa efek karena enggan terbaca oleh investor. Dengan demikian
secara otomatis jumlah trasanksi saham yang dilakukan juga sedikit atau tidak aktif
Sebenarnya penilaian ini belumlah dianggap mutlak karena banyak faktor yang
menentukan kenapa perusahaan tersebut dapat dikategorikan terkena financial
distress atau tidak. Salah satu dari faktor-faktor tersebut diantaranya adalah faktor
psikologis pasar modal. Perusahaan tertentu, yang memiliki image baik di pasar
modal dan termasuk kategori saham unggulan, belum tentu kondisi internalnya juga
baik. Bahkan sebaliknya perusahaan yang kurang mendapatkan respon pasar, masuk
kategori bukan unggulan, walaupun memiliki kinerja keuangan yang bagus.

Untuk mengamati apakah perusahaan mengalami kondisi tersebut, diperlukan
suatu analisis melalui beberapa penilaian yang menjadi tolok ukur untuk menentukan
baik buruknya kinerja keuangan perusahaan. Sebagai alternatif, dengan
mempertimbangkan keterbatasan rasio keuangan, maka muncul bentuk penilaian
yang lain seperti economic value added dan market value added. laba atau
keuntungan dipergunakan sebagai salah satu ukuran umum untuk menilai
keberhasilan manajemen didalam menjalankan tugasnya. Keuntungan yang besar
akan mendorong para pemilik modal untuk menanamkan modalnya pada perusahaan
guna memperluas usaha dan sebaliknya apabila keuntungan rendah akan mendorong
pemilik modal untuk menarik investasinya.

Untuk menentukan perusahaan telah bekerja dengan efisien atau belum,
tidaklah cukup dengan melihat besarnya keuntungan yang diperoleh. Efisiensi baru
dapat diketahui setelah membandingkan laba yang diperoleh dengan modal yang
desertakan atau dengan menghitung rerurn-nya. Dengan demikian, yang harus

diperhatikan oleh perusahaan tidak hanya bagaimana menghasilkan laba yang tinggi,

-~
e
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tetapt yang lebih penting adalah usaha unguk mempertinggi rerurn. Oleh karena itu
setiap perusahaan ingin meningkatkan kinerja keuangan dalam usaha untuk
meningkatkan keuntungan. Adapun faktor-faktor vang diperkirakan mempengaruhi
kinerja keuangan perusahaan adalah rasio secara umum vaitu likuiditas, rasio

aktivitas, rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio pertumbuhan dan rasio nilai pasar.

1.2 Rumusan Masalah-

Berdasarkan latar belakang masalah dalam penelitian ini  dirumuskan
permasalahan sebagai berikut:

[. apakah rasio keuangan (aktivitas, likuiditas, leverage, profitabilitas, growrh dan
market value) dapat menjelaskan terpisahnya dua kelompok perusahaan yang
terkena financial distress dan non financial distress?

2. manakah rasio keuangan yang berperan sebagai pembeda terbesar dalam
pengelompokan perusahaan yang terkena financial distress dan non financial

distress?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
I. Tujuan Penelitian

a. Untuk mengetahui apakah rasio keuangan (aktivitas, likuiditas, leverage dan
profitabilitas) dapat menjelaskan terpisahnya dua kelompok perusahaan vang
terkena financial distress dan non financial distress.

b. Untuk mengetahui rasio keuangan yang berperan sebagai pembeda terbesar
dalam pengelompokan perusahaan yang terkena financial distress dan non
financial distress.

2. Manfaat Penelitian

a. Untuk Kepentingan Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan yang

efektif dalam menentukan kebijakan perusahaan guna memperoleh
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pengembalian modal perusahaan denpgan batk di masa vang akan datang dan
sebagai informasi yang relevan bagi investor.
b. Untuk Kepentingan Ilmiah

Sebagai tambahan perbendaharaan kepustakaan di Program Pascasarjana
Magister Manajemen Universitas Jember, dan tambahan wawasan serta ilmu
pengetahuan, khususnya yang berkaitan dengan faktor-faktor yang
dapat digunakan sebagai pembeda kondisi financial distress dan non
Jinancial distress. Serta dapat digunakan sebagai acuan bagi penelitian

selanjutnya.

1.4 Ruang Lingkup Penelitian

Untuk menghidari meluasnya permasalahan dan pembahasan dalam penulisan
ini, maka penelitian dibatasi pada faktor-faktor yang diperkirakan akan
mempengaruhi Kinerja keuangan perusahaan yaitu rasio likuiditas, rasio profitabilitas,
rasio aktivitas dan rasio /everage juga rasio pertumbuhan dan rasio nilai pasar.
Sedangkan tingkat bunga dan tingkat pajak perseroan tidak diteliti karena tidak dapat
dikendalikan oleh intern perusahaan karena adanya ketetapan yang pasti dari

pemerintah dan kreditor mengenai kedua variabel tersebut.
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BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Analisis Laporan Keuangan
Analisis terhadap laporan keuangan (yang terdiri dari neraca, laporan laba dan
rugi serta laporan yang ditahan) digunakan untuk mengukur perkembangan dan
penilaian keuangan suatu perusahaan dimasa yang lalu serta dapat digunakan untuk
melthat keadaan saat ini dan memprediksi keadaan yang akan datang. Weston dan
Brigham (1981:15), berpendapat bahwa untuk menganalisa keuangan dari suatu
perusahaan dibutuhkan data rasio keuangan, yaitu neraca, pendapatan (data laba rugi)
dan daftar saldo laba (pendapatan) yang ditahan perusahaan yang akan dianalisis.
Husnan (1985:197-204), menyatakan bahwa neraca perusahaan menunjukkan posisi
finansial perusahaan pada suatu saat, sedangkan laporan rugi laba menunjukkan hasil
operasi selama periode tertentu. Sedangkan laporan laba yang ditahan menunjukkan
bagaimana rekening laba yang ditahan pada neraca disesuaikan antara dua tanggal
neraca. Jadi analisa laporan keuangan melakukan analisa hubungan antar pOs-pos
yang ada dalam masing-masing laporan keuangan atau hubungan pos-pos antar
laporan keuangan perusahaan sesuai dengan rasio-rasio keuangan vang digunakan.
Pada umumnya berbagai rasio yang dihitung dapat dikelompokkan ke dalam 4
(empat) tipe dasar (Husnan, 1985:210), vaitu :
a. ratio likuiditas, mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek;
b. ratio leverage, mengukur efektifitas perusahaan yang dibelanjai dengan hutang;

c. ratio aktivitas, rasio yang mengukur penjualan dibandingkan dengan persediaan

D/

yang ada; dan

3 | URIVERSITAS Jenge /
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ratio profitabilitas, mengukur besar kecilnyva laba perusahaan dalam kaitannya
dengan jumlah dana yang diinvestasikan untuk menghasilkan laba.

Hampton (1989:89). menyatakan bahwa rasio keuangan ini dapat digunakan

untuk hal-hal sebagai berikut :

jas]

a

Membandingkan perbedaan perusahaan dalam industri yang sama:
Membandingkan perbedaan industri; dan 7 ‘
Membandingkan kinerja dalam periode waktu yang berbeda.

Adapun rasio-rasio keuangan yang dimaksud adalah sebagai berikut :
liqguidity ratio : current ratio, quick ratio, receivable ratio, dan cash ratio;
activity ratio, terdirt dari : inventory turn over, working capital turn over dan
total asset turn over;
profitability ratio terdini dari : operating profit margin, gross profit margin, net
profit margin, refurn on invesment, return on equily, earning power, (ime inieresi
earning,
leverage ratio, terdini dari: debt to equity ratio, debt to asset ratio dan debt to
tatal capitalization; dan
ownership ratio, terdin dari : earning ratio (earning pershare, price earning
sratio), capital structure ratio, devidend ratio (devidend payout ratio, devidend
vield).

Xavier (1980:1250), menyatakan bahwa ada tiga analisis rasio yaitu:
ratio balance sheet, yang terdiri dari current ratio, liquidity ratio, propietary
ratio, assets propietary ratio, debt equity ratio, stock working capital ratio,
capital gearing ratio;
profit and loss ratio, terdin dari gross profit ratio, operating ratio, expenses ratio,
net profit ratio, stock turn over ratio; dan
Combined or composite ratio, terdiri dan net profit ti total assets ratio, net profit
to propietary fund ratio, net profit to equity capital ratio, debtor’s velocity ratio,

creditor s velocity ratio, corking capital turn over.
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Weston and Copeland (1996:47), mgngetengahkan bahwa suatu tinjauan atas

hubungan analsis keuangan pertama-pertama dapat melakukan tiga pengelompokan

besar vaitu ukuran kinerja (performance measure), ukuran efisiensi operasi

(operating efficiency measures) dan ukuran kebijakan keuangan (financial policy

measures).

Ukuran kinerja dianalisis dalam tiga kelompok vaitu: |
rasio  profitabilitas  (profitability  ratio) mengukur efektivitas manajemen
berdasarkan hasil pengembalian yang dihasilkan dari penjualan dan investasi;
rasio pertumbuhan (growrh ratio) mengukur kemampuan perusahaan untuk
mempertahankan posisi ekonomisnya dalam pertumbuhan perekonomian dan
dalam industri atau dasar produk tempat beroperasi; dan
Ukuran penilaian (valuation measures) mengukur kemampuan manajemen untuk

mencapai nilai-nilai pasar yang melebihi pengeluaran kas.

1) Rasio Profitabilitas

a) Laba operasi bersih (NOI) penjualan.

b) NOI Total Aktiva.

¢) NOI Total Modal.

d) Laba bersih (NI) Penjualan.

e) NI Ekuitas atau (ROE = Rerurn on Equity = Hasil Penegmbalian atas
Ekuitas).

f) Perubahan NOI/Perubahan Total Modal.

g) Perubahan NOI/Perubahan Ekuitas.

Rasio Pertumbuhan

a) Penjualan

b) NOI

¢) Laba bersih

d) Laba per saham

¢) Deviden per saham

D
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3) Ukuran Penilaian
a) Harga laba
b) Nila1 pasar ekuitas/niiar buku ekuitas
¢) Hasil deviden + keuntungan modal (hasil pengembalian pemegang saham) 3
tahun, 8 tahun. ‘
Dan beberapa pendapat diatas, untuk melakukan analisis terhadap lap(;ran
keuangan (neraca, laporan laba dan rugi serta laporan laba vang ditahan) suatu
perusahaan dibutuhkan tolok ukur yang dapat digunakan dan dapat menggambarkan
kondisi dan pretasi yang dicapai oleh perusahaan, dengan cara melakukan
perbandingan antar periode laporan keuangan dalam satu perusahaan yang sama atau
~antara satu perusahaan dengan perusahaan vang lain dalam industri yang sama atau
rata-rata industrinya.
Hampton (1989:89), menyatakan :

“To evaluate the financial condition and performance of a firm, the financial
analysis needs certain yardsticks. The yardsticks frequently used is ratio, or
index relating two pieces of financial data to each other. Analysis and
interpretationof various rating should give experienced, skilled analysis a
better understanding of financial condotion and performance of the firm then

they would obtain from analysis of the financial data alone .

Untuk mengevaluasi kondisi dan prestasi/kinerja keuangan suatu perusahaan,
analis keuangan memerlukan tolok ukur. Tolok ukur yang sering digunakan adalah
rasio atau indeks yang berhubungan dengan data keuangan satu dengan lainnya.
Analisis dan interpretasi dari berbagai rasio akan memberikan pengalaman, keahlian
penganalisis untuk lebih memahami kondisi keuangan dan kinerja perusahaan yang
diperoleh dari analisis terhadap data keuangan.

Analisa rasio keuangan dapat digunakan untuk menilai kinerja perusahaan
apakah perusahaan tersebut berkinerja baik atau tidak baik. Menurut Hampton
(1920:99) analisa rasio keuangan tidak hanya bagi kepentingan intern perusahaan

melainkan  juga bagi pihak ekstern perusahaan. Analisa rasio keuangan

mengungkapkan hubungan antara satu pos dengan pos lainnya didalam laporan
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keuangan, yang dapat memberikan petunjuk dan gejala-gejala mengenai kondisi
keuangan perusahaan. Dengan menganalisis rasio keuangan, penyebab perusahaan
baik katau buruk kinerja usahanya tidak dapat langsung diketahui, namun dengan
mengetahui rasio keuangan yang dinilai tidak wajar maka penyebab keberhasilan atau

kesulitan perusahaan akan diteliti lebih mendalam.

Hal tersebut diungkapkan oleh Berstein dan Wild (1998:28) yang menyatakan

" Ratio are tools providing us with clues and symtoms of underlving condition. Ratio

properly interpureted identify areas requiring further investigation".

2.1.2 Keterbatasan Analisa Rasio Keuangan
Beberapa ahli keuangan berpendapat bahwa analisa rasio keuangan dapat
dipékai untuk mengukur kinerja perusahaan, akan tetapi harus diingat bahwa
penggunaan rasio keuangan tersebut tidak lepas dari adanya kelemahan-kelemahan.
Kelemahan-kelemahan Rasio Keuangan menurut Brigham dan Weston

(1990:313-314) diuraikan dibawah ini.

a. Banyak industri besar mengoperasikan beberapa divisi yang berbeda pada industri
yang berlainan, dalam keadaan semacam ini sukarlah untuk mendapatkan rata-rata
industri yang dapat digunakan sebagai bahan pembanding vang tepat. Hal ini
membuat analisa rasio lebih berguna bagi perusahaan kecil dengan bidang usaha
yang lebih sempit daripada perusahaan besar dengan banyak divisi-divisi yang
berbeda-beda.

b. Hampir semua perusahaan ingin berprestasi diatas rata-rata (meskipun pada
kenyataannya separuh akan dibawah dan separuh lagi akan diatas rata-rata),
sehingga pencapaian prestasi rata-rata semata belumlah harus harus dinyatakan
dengan baik. Bagi yang mentargetkan prestasi yang tinggi, patokan terbaik
seharusnya adalah perusahaan dengan rasio yang sangat baik.

&, Inﬂagi menyebutkan distorsi besar pada neraca-nilai yang tercatat di neraca
seringkali sangat berbeda dari nilai yang sebenarnya. Lebih jauh lagi, karena

inflasi mempengaruhi baik beban penyusutan maupun biaya persediaan, maka
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laba juga dipengaruhi. Karena itu, analisa rasio bagi suatu perusahaan dari tahun
ke tahun atau analisis komparatif/pembanding atas perusahaan-perusahaan pada
usia vang berbeda, harus diinterpretasikan secara cermat dan dengan
pertimbangan.

Faktor-faktor musiman yang menyebabkan ketimpangan pada analisa rasio.
Misalnya rasio perputaran persediaan bagi pabrik pengolah makanan akan sangat
berbeda apabila angka persediaan yang digunakan adalah angka persediaan persis
sebelum proses pengalengan selesai. Masalah ini dapat diperkecil dengan
menggunakan persediaan (dan piutang) bulanan rata-rata dalam menghitung rasio
putaran.

Perusanaan dapat menggunakan teknik “window dressing” untuk mempercantik
laporan keuangan agar tampak lebih baik bagi para analisis kredit.

Perbedaan praktek operasi dan akuntansi dapat menyebabkan distorsi dalam
perbandingan. Sebagaimana diketahui, metode penilaian persediaan dan
penyusutan dapat mempengaruhi laporan keuangan dan karena itu mendistorsikan
perbandingan diantara perusahaan. Jika sebagian besar aktiva perusahaan adalah
aktiva lease, maka jumlah aktivanya dibandingkan dengan jumlah penjualan akan
terlihat kecil, karena aktiva /ease besarnya tidak disajikan di neraca (off balance
sheet). Bersamaan dengan itu, kewajiban /ease mungkin tidak disajikan sebagai
hutang. Karena itu, /easeing bisa saja memperbagus rasio perputaran dan rasio
hutang.

Scbenarnya sulit untuk mentapkan sccara pasti apakah suatu rasio baik atau
buruk. Misalnya rasio lancar yang tinggi mungkin menunjukkan posisi likuiditas
yang Kuat, tetapi bisa saja juga menandakan adanya kas berlebihan yang tentunya

tidak baik (karena kas berlebih dilaci perusahaan dan rekening koran tidaklah

- produktif). Demikian pula rasio perputaran aktiva tetap yang tinggi dapat

menandakan bahwa perusahaan bersangkutan memanfaatkan aktivanya secara
efisien, tetapi bisa juga menunjukkan bahwa aktiva tetap yang dibutuhkan tidak

disediakan oleh perusahaan karéna tidak mampu membelinya.

i
-
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h. Suatu perusahaan dapat mempunyal sejumlah rasio vang Kkelihatan baik
sedangkan rasio lainnya jelek, sehingea sulit untuk mengatakan apakah secara
keseluruhan perusahaan ini baik atau buruk.

Weston dan Coppeland (1996:89), menyatakan bahwa kelemahan-kelemahan
rasio keuangan adalah sebagai berikut :

a. rasio mencerminkan kondisi, transaksi, peristiwa dan keadaan dimasa lalu;

b. rasio mencerminkan nilai buku, bukan nilai ekonomis riil atau efek tingkat bunga:

¢. perhitungan rasio belum sepenuhnya distandarisir;

d. penuangan prinsip dan kebijaksanaan akuntansi berbeda antara tiap perusahaan

dan perubahan cara mereka dari periode ke periode mempengaruhi rasio: dan

@

perbandingan antar perusahaan sulit dilakukan bila perusahaan mengadakan
diversifikasi atau memiliki karekteristik yang berbeda.

Oleh karena itu, menurut Weston and Coppeland (1996:270) untuk
mengantisipasi kelemahan analisis rasio perlu dikombinasikan dengan berbagai rasio
agar menjadi suatu model produksi yang berarti. Semakin diakui bahwa rasio
keuangan atas perusahaan itu harus dikaitkan dengan trend-trend dalam faktor
strategik dan ekonomi yang akan memberikan pengaruh yang besar pada perusahaan

selama beberapa waktu.

2.1.3 Kegagalan Usaha

Dalam  menjalankan usahanya perusahaan tidak selalu mengalami
keberhasilan, yang dicerminkan dari pertumbuhan aset atau volume penjualan. Situasi
usaha yang penuh ketidakpastian memberikan kemungkinan suatu perusahaan
mengalami  kegagalan usaha, Freaar (1980:335) mendefinisikan scbagai
ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo.

Palepu et.all (1995:9-16) menyatakan bahwa analisis mengenai faktor-faktor
yang menyebabkan kegagalan usaha menjadi penting, karena akan bermanfaat bagi
para stakeholder (ménajer,krcditur, investor dan lain-lain). Bagi manajemen, analisis

ini bermanfaat untuk pengambilan keputusan manajemen. Sementara bagi pejabat

—
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kredit, analisis tersebut dapat digunakan yntuk meproyeksikan kemampuan calon

debitur dalam memenuhi kewajiban bunga dan pokok kredit. Sementara bagi

investor, analisis tersebut akan digunakannya untuk mengambil keputusan investasi.
Brigham dan Gapenski (1997:1034-35) menyatakan beberapa pengertian
kegagalan usaha yang diuraikan dibawah ini.

a. economic failure, dimana penerimaan perusahaan tidak dapat menutup total biaya,
termasuk biaya modal. Perusahaan vang terkena economic failure dapat tetap
beroperasi apabila investor bersedia menambah modal dan menerima tingakat
pengembalian lebih rendah dibandingkan dengan tingkat pengembalian pasar.
Apabila investor tidak bersedia menambah modal, maka akan mengakibatkan
kebangkrutan perusahaan.

b. business failure, yang merupakan kumpulan dari berbagai kesalahan perusahaan
di dalam menjalankan usahanya.

C. fechnical involvency, yaitu ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya pada saat jatuh tempo. Ketidakmampuan untuk memenuhi
kewajiban tersebut dapat bersifat temporer, karena kesulitan likuiditas dan
selanjutnya perusahaan dapat memenuhi kewajibannya. Namun Jika kegagalan
tersebut merupakan gejala dari economic failure, maka perusahaan akan
mengalami kebangkrutan.

d. insolvency in bankrupicy, yaitu apabila nilai buku dari total kewajiban melampaui
nilal pasar wajar dari aset perusahaan.

¢. legal bankruptcy, yaitu kebangkrutan yang diatur sesuai dengan Undang-undang.

Berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan , dimana perusahaan yang
mengalami kegagalan usaha dengan klasifikasi economic Jailure, business failure,
nsolvency in bankruptcy dan ilegal bankruptcy, kolektibilitas apabila perusahaan
tersebut mengajukan kredit disalah satu bank, maka kreditnya akan digolongkan
bermasalah (classified assets). Perusahaan-perusahaan tersebut di samping usahanya
bangkrut, mereka juga akan kesulitan memenuhi kewajiban angsuran bunga maupun

pokok kredit. Sementara itu, technical insolvency yang merupakan kegagalan usaha

———
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dikarenakan masalah teknis dapat diklgsifikasikan Dalam Perhatian Khusus
(especially mentioned), jika kesulitan tersebut bersifat temporer. Dalam hal ini
technical insolvency mengakibatkan ketidamampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban angsuran bunga tidak lebih dari 3 bulan. Apabila ketidakmampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban angsuran bunga melebihi 3 bulan dan
kesulitan yang dihadapi perusahaan terus berlanjut, maka perusahaan menghadapi
economic failure atau business failure. Perusahaan-perusahaan yang dalam kondisi
tersebut akan mengalami kesulitan untuk memperoleh dana yang bersumber dari hasil
usaha untuk memenuhi kewajibannya kepada bank, sehingga kreditnya menjadi
bermasalah.

Koch (1995:757) menyatakan bahwa debitur yang tidak dapat memenuhi
kewajiban pembayaran kredit dapat diklasifikasikan bangkrut. Perusahaan tidak dapat
memenuhi kewajiban angsuran baik bunga maupun pokok kredit dikarenakan
ketidakmampuannya untuk menghasilkan cash flow yang cukup untuk memenuhi
semua kewajibannya. Debitur yang kreditnya dikolektibilitaskan bermasalah adalah
mereka yang tidak dapat memenuhi kewajiban angsuran dalam jangka waktu tertentu.
Dengan demikian, perusahaan-perusahaan yang kolektibilitas kreditnya bermasalah
dapat diklasifikasikan sebagai perusahaan yang bangkrut. Adapun keterkaitannya
kegagalan usaha dengan rasio keuangan dapat direlevansikan bahwa rasio keuangan
merupakan potret (pencerminan) dari kondisi keuangan perusahaan. Jadi apabila
suatu pthak ketiga yang dalam hal ini investor maupun kreditoor dalam
memprediksikan berhasil tidaknya usaha dari perusahaan delapt dibuktikan maupun

dianalisis melalui rasio keuangannya.

2.1.4 Analisis Financial Distress

Prediksi kesulitan finansial (financial distress) pada perusahaan maupun
institusi lainnya merupakan persoalan pokok dari semua analisis dalam menilai
kinerja perusahaan. Garis besar peraturan ini yaitu bahwa pernyataan finansial dan
informasi lainnya dapat mempengaruhi prediksi pada kesulitan keuangan. Kelompok
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yang dapat memanfaatkan model analisis financial distress tersebut, menurut Foster

(1986:534-535) vaitu termasuk: kreditur, investor, pihak berwenang, pejabat

pemerintah, auditor dan manajemen yang diuraikan dibawah ini.

a.

Kreditur. Dan penelitian pada kesulitan finansial terbukti adanya hubungan antara
kreditor dengan institusi, keduanya memutuskan mengabulkan kredit dalam
kebijakan perencanaan untuk menjaga kredit yang telah diberikan

Investor. Model prediksi dari informasi keuangan perusahaan dapat dijadikan
pertolongan untuk para investor ketika menaksir kemungkinan adanya permasalah
perusahaan dalam mendapatkan pengembalian modal.

Pihak berwenang. Pihak-pihak berwenang dimasksud disinia adalah pihak yang
mengeluarkan peraturan dengan memiliki tanggung jawab untuk memonitor
kesanggupan dan stabilitas keuangan perusahaan. Pihak-pihak tersebut bisa
merupakan institusi finansial seperti bank, lembaga pembangunan, perusahaan
asuransi, dan asosiasi kredit yang subyeknya pada peninjauan kondisi keuangan
perusahaan dalam masalah likuiditas, rentabilitas, solvabilitas dan profitabilitas.
Pejabat pemerintah. Keterlibatan Pemerintah dalam hal ini adalah subsidi
pemerintah untuk membiayai suatu perusahaan. Dalam hali ini model-model
analisis keuangan dapat memprediksi kemungkinan dari bertahannya suatu
perusahaan yang dapat dijadikan sebagai jaminan potensial sehingga menjadi aset
pokok yang penting dalam kondisi ekonomi, politik, dan pertimbangan sosial
dalam suatu wilayah tertentu.

Auditor. Satu keputusan auditor harus dibuat apakah perusahaan membutuhkan
atau dalam perhatian Khusus. Keputusan ini berdampak pada metode penilaian
aset dan pertanggung-jawaban yang mempertimbangkan secara tepat pelaporan
keuangan. Model prediksi financial disstress dapat menjadi pertolongan berguna
untuk auditor dalam membuat keputusan yang tepat.

Manajemen. Kebangkrutan bisa berarti bahwa perusahaan melakukan
pengeluaran ganti rugi/biaya langsung dan tidak langsung. Biaya langsung

termasuk biaya untuk tenaga profesional seperti akuntan dan pengacara.

e
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Sedangkan biaya tidak langsung termasuk kehilangan penjualan atau keuntungan
vang seharusnya dibatasi pembebanan dengan pengadilan.

Dari pernyataan tersebut juga didukung oleh pendapat Aitman yang dikutip
oleh Foster (1986:535) dengan memperkirakan bahwa dari 19 perusahaan yang
mengalami kebangkrutan, memiliki biaya kebangkrutan berkisar antara 11% sampai
17% dari nilai perusahaan tiga tahun sebelum kebangkrutan. Hal ini mungkin menjadi
pertanda yang baik bahwa jika pertanda awal dari kebangkrutan ini diamati, biaya-
biaya tersebut dapat diturunkan dengan menata manajemen kembali melalui strategi
merger dengan perusahaan lain atau mengadopsi rencana pengorganisasian ulang

perusahaan pada waktu yang dianggap lebih menguntungkan.

2.1.5 Masalah-masalah dalam Ko‘nteks Kesulitan Operasional Finansial

Kesulitan finansial (financial distress) yang dimaksud berarti masalah
kesulitan likuiditas perusahaan yang tidak dapat dipecahkan tanpa penataan ulang
operasional atau struktur yang baik. Analisis keuangan merupakan gambaran yang
baik sebagai gagasan ekonomi untuk suatu keadaan dimana terdapat banyak poin-
poin pada rangkaian kondisi keuangan perusahaan. Penilitian yang melibatkan
analisis keuangan secara empiris pada kasus seperti ini dapat digunakan untuk
mencari kriteria obyektif untuk mengkategorikan perusahaan yang akan mengalami
kebangkrutan dan tidak. Untuk kategori perusahaan dalam kategori non distress/
distress dan nonbankrupt’ bankrupt dapat digolongkan seperti tabel 1.1 berikut -

Tabel 2.1
Perkiraan Analisis Kevangan

Keterangan Kesulitan/Ma;;a]ah Kesul i_tanfMasalah
Nonfinansial Finansial -
Nonbangkrupt i 10
Bangkrupt 111 v

Sumber: George Foster, Financial Statement Analisys, Prentice Hall Inc, 1986, p.535

Dari tabel tersebut dapat diamati jika perusahaan diposisikan pada level II, yaitu
termasuk nonbangkrut tetapi mengalami kesulitan/masalah finansial. Perusahaan ini

akan memecahkan masalah likuiditas mereka dengan menyusun ulang skala

——
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operasional perusahaan atau melakukan merger dengan perusahaan lain. Kemudian
Jika  perusahaan tersebut diposisikan pada level I vaitu mengalami
kesulitan/masalah nonfinansial tetapi bangkrut. Perusahaan tersebut kemungkinan
secara sukarela masuk pada lembaga kepailitan untuk menerima taksiran yang lebih

rendah.

2.1.6 Indikator Financial Distress
Menurut Foster (1986:536) menyatakan bahwa ada beberapa indikator dari,
atau sumber informasi tentang kemungkinan adanya masalah finansial, yaitu;

a. Kesatu, keuntungan menggunakan sumber informasi yaitu terfokus secara
langsung pada dugaan adanya masalah finansial pada periode yang akan diamati.
Perkiraan aliran kas (cash ﬂowi termasuk dalam analisis ini adalah tergantung
pada kekritisan asumsi persiapan anggaran.

b. Kedua, sumber informasi tentang masalah finansial yaitu analisis strategi
perusahaan. Analisis ini mempertimbangkan kompetitor perusahaan yang
potensial, struktur kerugian yang relatif, perluasan industri, tanggung jawab
perusahaan untuk melewati peningkatan biaya, dan kualitas manajemen. Secara
ideal, pertimbangan ini juga mendasari analisis aliran kas. Bagaimanapun juga
fokus persoalan yang terpisah dapat menyoroti konsekuensi dari perubahan yang
terjadi pada suatu industri.

¢. Ketiga, sumber informasi tentang masalah keuangan (analisis rasio keuangan)
adalah analisis dari pernyataan finansial (financial statement) dari perusahaan.
Analisis ini dapat difokuskan pada satu demi satu variabel finansial (univariate
analysis) atau kombinasi dari variabel finansial (multivariate analysis), dengan
teknis regresi linear dan analisis diskriminan.

d. Keempat, sumber informasi datang dari variabel luar (external variable) seperti
pengembalian jaminan dan pem'laigm obligasi. Variabel potensial ini dapat
memberikan informasi tentang aliran kas (Cash flow) masa depan dan strategi

perusahaan serta informasi dari pernyataan finansial perusahaan.

e M —
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Dari keempat indikator yang telah dikemykaan tersebut dapat dicermati bahwa salah
satu indikator dari perusahaan yang mengalami financial distress dapat diukur
melalui rasio keuangan perusahaan dengan mengunakan analisis multivariat pada
analisis diskriminan yang menggunakan batasan zeta score-nya. Brigham dan
Gapenski (1997:622) menyatakan bahwa penggunaan analisis laporan keuangan
untuk mengetahui kondisi perusahaan dimasa yang akan datang. Hal ini dinyatakan
sebagai berikut:

"Financial statements report both on firm's position at a point time and on its
operations over some past period. However, the real value of financial statements lies
in fact that can be used to help predict the firm's future earnings and devidends.
From an kinvestor 's stndpoint, predicting the future is what financial statement
analysis..."

Dari pernyataan tersebut dapat diungkap bahwa analsis rasio keuangan juga dapat
digunakan untuk menilai perusahaan yang telah go public untuk dinilai investor,
meskipun tidak mutlak karena ada faktor lain yang mempengaruhi.

Kondisi rasio-rasio keuangan perusahaan dapat digunakan sebagai dasar untuk
menganalisis kinerja keuangan dengan diposisikan sebagai prediktor atau variabel
bebas. Van Home dan Wichowich (1990:125) menyatakan bahwa dengan
mendasarkan pada analisis rasio-rasio keuangan perusahaan yang diposisikan sebagai
variabel prediktor untuk mengetahui kondisi perusahaan pada keadaan sehat atau
tidak sehat. Sedangkan pada perusahaan yang go public penilaian atas kinerja
keuangan perusahaan ada kemungkinan tidak memperhatikan rasio keuangan, karena
kecenderungan penilaian perusahaan yang mempunyai saham unggulan dan non
unggulan di Bursa Efek berdasarkan asumsi permintaan pasar atas harga saham. Oleh
karena itu dalam penelitian ini akan mengambil salah satu dari indikator financial
distress untuk mengelompokkan perusahaan manufaktur yang go public dengan
memiliki saham unggulan (LQ 45) dan non unggulan yang terkena financial distress

dan tidak terkena financial distress.

-
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2.2 Penelitian Terdahulu .

Penchtian yang dilakukan oleh Altman (dalam Weston dan Coppeland,
1995:288-89) menggunakan analisis diskriminan dengan menyusun suaiu model
untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan. Dalam penelitian tersebut diambil
sampel sebanyak 66 perusahaan manufaktur, setengah diantaranya mengalami
kebangkrutan. Dari laporan keuangan satu periode sebelum perusahaan bangkrut,
Altman memperoleh 22 rasio keuangan, dimana diantaranya ditemukan paling
berkontribusi pada model prediksi. Fungsi diskriminan Z yang ditemukan adalah :

Z2.=0,012 X+ 0,014 X, + 0,033 X; + 0,006 X, + 0,999 X5

keterangan :

X) = modal kerja/ jumlah harta |

X, = laba ditahan / jumlah harta

X3 = EBIT/ jumlah harta

X4 = nilai pasar modal sendiri

Xs5= penjualan/ jumlah harta
Pengamatannya menunjukkan bahwa rata-rata kelompok untuk perusahaan yang
bangkrut menghasilkan nilai Z sama dengan —0,2599, sedangkan rata-rata kelompok
untuk perusahan yang tidak bangkrut menghasilkan nilai Z sama dengan 4,8863.
Sebagai pedoman untuk mengklasifikasikan perusahaan ditetapkan 2,675 sebagai titik
tengah. Jadi perusahaan dengan nilai Z lebih besar dari pada 2,675 diklasifikasikan
sebagai perusahaan yang tidak bangkrut begitu pula sebaliknya. Sebagai kontributor
terbesar terhadap pemisahan kelompok dari fungsi diskriminan adalah rasio
profitabilitas (X3), yang kemudian secara berturut-turut diikuti oleh Xs, X4, X, dan X,.
Persamaan penelitian yang dilakukan oleh Altman dengan penelitian ini adalah dari
segi obyek penelitian yang diamati yaitu sama-sama mengelompokan beberapa
perusahaan yang berkinerja keuangan baik dan yang berkinerja keuangan buruk
dengan menggunakan rasio-rasio keuangan yang merupakan pembeda kelompok

tersebut, serta menggunakan analsisis diskriminan sebagai teknik analisa datanya.

Sedangkan perbedaannya adalah terletak pada penggunaan rasio-rasio keuangan yang

S M A —
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dipakai sebagai penilainya, serta obyek vang diamati yaitu pada perusahaan yang

sudah go public.

Altman et.all (1997:44) dalam jurnal penelitian yang berjudul Zeta Analysis,
menyusun suatu model baru untuk meramalkan perusahaan yang valid. Sampel yang
digunakan adalah 53 perusahaan yang bangkrut dan 58 perusahaan yang tidak
bangkrut. Hasil empirisnya ada tujuh variabel yang dapat digunakan dalam penelitian,
yaitu ROA, Stability of earning, Liquidity, Debt service, Cummulative probability,
Capitalization, Size. Ketujuh variabel ini tidak hanya diklasifikasikan dari pengujian
sampel tapi juga reliabel dalam bermacam-macam prosedur validasi menyatakan
bahwa:

I. jika rasio digunakan untuk menaeteksi ketidak-sehatan keuangan suatu
perusahaan, disana mungkin banyak perusahaan yang tidak sehat yang dideteksi
sebelum terjadi kegagalan; dan

2. disist lain, rasio ini digunakan oleh lembaga keuangan untuk menentukan
kemampuan kredit dari peminjam. Altman menggunakan analisis univariate untuk
menguji kemampuan prediksi dari rasio pada suatu waktu. Hal ini dimungkinkan,
karena suatu analisis multirasio akan memberikan prediksi yang lebih baik dari
pada hanya menggunakan satu rasio. Profil analisis menggunakan indikasi bahwa
lima tahun, rata-rata current ratio dari kegagalan perusahaan diatas 200% atau 2 -
L.

Penelitian yang dilakukan oleh Lussier, Robert N (1999:79-92) menggunakan
I5 variabel untuk menentukan retail yang sukses atau jatuh. Dari 15 variabel hanya 6
variabel yang dinyatakan diterima dan 9 didrop dari model, 6 variabel yang diterima
adalah: record keeping and financial control, planning, proffesional advise,
product/service timing, economic timing, age. Dan dari 9 yang didrop, adalah:
capital, industry experience, education, staffing, partners, parents, minority,
marketing. Persamaan penelitian diatas dengan penelitian ini adalah mengukur
kinerja perusahaan dengan analisis diskriminan. Sedangkan perbedaannya adalah

penggunaan variabel yang tidak menggunakan rasio keuangan.

S
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Anonimous (1996:56) melakukan. penelitian dengan dasar penentuan 100
perusahaan yang terbaik, telah menetapkan 7 rasio keuangan yang digunakan untuk
menentukan tingkatan perusahaan yang terbaik. Rasio-rasio tersebut diberi bobot
tertentu berdasarkan tingkat kontribusinya terhadap kesehatan perusahaan. Rasio-
rasio yang dimaksud yaitu: assets turn over (10%), likuiditas (10%), margin laba
usaha (15%), margin laba bersih (15%), return on assets (15%), return on equity
(25%), debt on equity (10%). Skomya ditentukan dengan cara membagi nilai masing-
masing rasio dengan rata-rata dan selanjutnya dikalikan dengan bobot masing-masing
rasio tersebut. Persamaan penelitian diatas dengan penelitian ini adalah penggunaan
rasio keuangan dalam mengukur kinerja perusahaan. Perbedaan penelitian terletak
pada penggunaan alat analisisnya

Manurung (1996:87-88), melakukan pengujian distribusi normal terhadap 43
rasio keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, hasilnya bahwa rasio
keuangan tersebut tidak berdistribusi normal. Implikasi selanjutnya adalah dalam
menggunakan rasio keuangan tersebut harus hati-hati karena hal tersebut sangat
mempengaruhi alat analisis yang digunakan, terutama yang mengasumsikan bahwa
rasio keuangan berdistribusi normal. Perbedaan pada penelitian ini terletak pada
tujuannya, yaitu mengamati pendistribusian data rasio keuangan yang tidak
berdistribusi normal.

Sundyah (1997), melakukan penelitian tentang penggunaan rasio keuangan
untuk pengelompokkan perusahaan dari segi kinerja keuangan pada industri
manufaktur yang go public di PT. Bursa Efek Surabaya pada tahun 1993-1995. Dari
populasi 17 kelompok industri yang terdapat di PT. Bursa Efek Surabaya, diambil
sampel sebanyak 6 kelompok industri yang mempunayi karakteristik sama, yang
terdiri dari 29 buah perusahaan manufaktur. Variabel yang digunakan terdiri dari:
rasio lhikuiditas (cash to total debt ratio, working capital to today assets); rasio
solvabilitas (debt ratio, debt to equity ratio, equity to total assets ratio); rasio

profitabilitas (leverage multiplier, retained earning (o total assets, return on

invesiment, return on equity, earning afier taxe to sales), rasio aktivitas (toral assets

P\
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turn over, fixed assets turn over, working capital turn over), rasio kepemilikan
(devident payout ratio, devident yield, sales growth net keuangan bank dan non
bank). Hasil penelitian menyimpulkan bahwa masing-masing variabel dapat
digunakan untuk membedakan pengelompokan perusahaan yang berkinerja baik dan
perusahaan yang berkinerja kurang baik yang go public di PT. BES. Faktor yang
berperan sebagai pembeda adalah: /nvestment, EATS, TATO, ETA, WCAT, CDT,
DER, SSG, dan DPR, sedangkan yang paling berperan sebagai pembeda dalam
pengelompokan kinerja perusahaan yang baik dan kurang baik adalah FATS.
Pengelompokan perusahaan diuji dengan analisis diskriminan, baik secara srepwise
maupun dengan cara force. Persamaan penelitian ini adalah penggunaan rasio
keuangan dalam menilai kinerja keuangan dengan teknik diskriminan untuk
pembedaan kelompok.

Sudika (1997), melakukan penelitian tentang kinerja koperasi unit desa
(KUD) mandiri ditinjau dari rasio keuangan di propinsi Bali dengan menggunakan 13
kriteria KUD mandiri dan rasio likuiditas, solvabilitas serta rentabilitas. Dengan
mengambil sampel 73 KUD, hasil penelitian menyimpulkan bahwa nilai rata-rata
rasio keuangan (equality of group means) diklasifikasikan ke dalam dua kelompok
yaitu nilai yang berada diatas rata-rata dimasukkan ke dalam kelompok 1 (kinerja
baik) dan hasil yang berada dibawah rata-rata dikelompokkan pada kelompok 2
(kinerja yang kurang baik). Hasil analisis menunjukkan KUD yang termasuk ke
dalam kelompok 1 sebanyak 19 KUD (26%) dan yang termasuk dalam kelompok 2
sebanyak 54 KUD (74%). Hasil pengujian secara parsial, diantara variabel yang
digunakan dalam analisis ada beberapa variabel. Setelah dites ternyata menghasilkan
tes statistik F-ratio yang tidak signifikan. Variabel-variabel yang signifikan secara
parsial adalah X; (ACIDT), X, (CR), X5 (TIEAR), Xs (FCHCR) dan X;; (PROFM),
dan X3 (ROA). Dalam analisis diskriminan, kuatnya hubungan antara variabel
diskriminan dengan nilai diskriminan dapat dilihat dan canonica! correlation (CR),
dengan hasil analisis nilai CR=0,7658 ini berarti bahwa hubungan antara variable

yang dijelaskan (kinerja KUD mandiri) dengan variabel yang menjelaskan (rasio
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keuangan) pada kelompok vang dianalisisz menunjukkan hubungan relatif kuat. Uji
Chi-Square menunjukan nilai 56,513 dengan Wilks’ Lambda = 04135, signifikansi =
0.000. Hasil perhitungan rata-rata nilai diskriminan (group centroid) masing-masing
kelompok kinerja KUD mandiri dalam fungsi diskriminan diperoleh sebagai berikut:
1. Centroid untuk kelompok KUD yang mempunyai kinerja baik (1) sebesar
1,97995; dan
2. Centroid untuk kelompok KUD yang mempunyai kinerja kurang baik (2)
sebesar -0,9665.
Batas nilai Z antara kelompok KUD yang mempunyai kinerja baik dengan kelompok
KUD yang mempunyai kinerja kurang baik adalah sebesar 0,6417((1,97995-
0,69665)/2)). Ini berarti bahwa KUD yang mempunyai nilai Z > 0,6417 termasuk
dalam kelompok KUD yang mempunyai kinerja baik, sedangkan KUD yang
mempunyai nilai Z < 0,6417 termasuk dalam kelompok KUD yang mempunyai
kinerja kurang baik. Persamaan penelitian ini adalah pengukuran kinerja keuangan
perusahaan dengan Zeta score serta penggunaan rasio keuangan sebagai pembedanya
Kellen (1997), melakukan penelitian terhadap variabel-variabel yang
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan daerah Aneka Usaha di Nusa Tenggara
Timur. Sampel diambil dari 13 perusahaan dengan mengambil data laporan keuangan
selama 4 tahun, variabel yang digunakan antara lain :
X = sumber pembelanjaan investasi (aktiva), terdiri dari: X, (kas), X, (piutang),
X3 (persediaan), X, 4 (aktiva tetap).
X, = aktiva operasional yang ada pada laporan laba dan rugi, terdiri dari: X,;
(pendapatan), X, (biaya penjualan), X, ; (beban operasi), X, 4 (laba sebelum pajak),
Xzs (beban bunga), X6 (laba setelah pajak), X, (laba/rugi setelah pajak).
X3 = faktor sumber dan perusahaan, terdiri dari: X5, (pinjaman jangka pendek), X3
(pinjaman jangka panjang), X3 (equitas perusahaan), Xs4 (dana pengembangan
daerah). \

Z = kinerja keuangan perusahaan.
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Penentuan skala sehat tidaknya perusahaan:

1. Sehat = schat sekali + sehat, dengan skala = 1

2. Tidak sehat = kurang schat + tidak schat, dengan skala = 2

Dart hasil penelitian disimpulkan bahwa: perusahaan dalam keadaan rendabel,
perusahaan dalam keadaan likuid dan solvable, dan Perusahaan dalam keadaan
efisien. Hasil uji statistik dengan analisa diskriminan secara bertahap (stepwise): ada
tiga variabel yang dominan terhadap kinerja perusahaan, vaitu: /) kas dengan
koefisien — -0,06, 2. aktiva tetap dengan koefisien = -0,03, 3) laba sebelum pajak
dengan koefisien = (),09. Berarti semua dana perusahaan sebagian besar ada pada kas
dan aktiva tetap schingga menurunkan laba perusahaan. Hasil penelitian juga
menyimpulkan bahwa, tidak ada batas pengaruh variaoel-variabel bebas terhadap
kinerja perusahaan daerah yang sehat maupun yang tidak schat.

Purwati dan kawan-kawan (1999:47-57) menggunakan sampel perusahaan
dalam kelompok saham unggulan (b/uechip) dan kelompok saham rnon bluechip
dalam membedakan kinerja keuangannya. Hasil penelitian tersebut menunjukkan
bahwa selain rasio keuangan, EVA dan MVA dapat membedakan secara signifikan
apakah perusahaan dalam kategori saham b/uechip memiliki kinerja keuangan yang
baik, serta kategori saham ron bluechip memiliki kinerja keuangan yang buruk
dengan prediksi ketepatan sebesar 51,02%. Sedangkan pembandingnya adalah rasio
keuangan (rasio profitabilitas, rasio pertumbuhan dan rasio nilai pasar) dengan
prediksi ketepatan sebesar 46.3%. Hasil penelitian tersebut menyimpulkan bahwa
EVA dan MVA lebih baik dari rasio keuangan dalam membedakan kinerja keuangan
pada perusahaan yang berkinerja keuangan baik dan buruk pada saham h/ue chips dan
non blue chips. Persamaan penelitian tersebut dengan penelitian yang sedang
dilakukan adalah sama-sama mengamati kinerja keuangan perusahaan dalam
kelompok saham unggulan dan non unggulan, dengan menggunakan analisis
diskriminan. Kemudian dalam penelitian tersebut sama-sama menggunakan analisis
rasio keuangan secara keseluruhan sebagai variabel pembedanya. Adapun

perbedaanya adalah pada penyertaan variabel EVA dan MVA sebagai pembeda
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kinerja keuangan perusahaan, serta data-data yang digunakan adalah data laporan
keuangan selama satu tahun.

Kesemua persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah pada
penggunaan rasio keuangan untuk membedakan kelompok perusahaan yang
berkinerja keuangan baik dan berkinerja keuangan buruk. Adapun teknik yang
digunakan adalah analisis diskriminan dengan penilaian kinerja keuangan perusahaan

melalui batasan nilai Z score pada masing-masing kelompok.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

BAB III
KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

3.1 Kerangka Konseptual

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh perusahaan yang memiliki saham
unggulan (LQ-45) dan perusahaan yang bukan kelompok saham unggulan (non
LQ-45) di Bursa Efek. Pada pengamatan tersebut ditekankan pada perusahaan
vang terkena financial distress meskipun masuk dalam kategori saham wnggulan.
Juga kelompok perusahaan yang tidak termasuk saham non unggulan namun tidak
terkena financial distress. Pengelompokan tersebut menggunakan analisis
diskriminan pada pengamatan rasio keuangan kedua kelompok perusahaan.

Secara sitematis kerangka konseptual (alur Pikir) peneliitian ini dapat
digambarkan sebagai berikut:

Kerangka Konseptual
Penelitian

Laporan Keuangan 30 perusahaan yang go public dengan kategori saham
unggulan dan saham bukan unggulan periode tahun 1996-2000

v

Analisis Rasio Keuangan
- Rasio Aktivitas
- Rasio Likuiditas
- Rasio Profitabilitas
- Rasio Leverage
- Rasio Pertumbuhan
- Rasio Nilai Pasar

Analisis Diskriminan

|
v

Kelompok Perusahaan Kelompok Perusahaan
yang terkena Financial yang tidak terkena
Distress Financial Distress

Gambar : 3.1 Kerangka Konseptual Penelitian

Sumber : Kerangka Pikir Penulis

Wik UPT Permustaks;
UNIVERSITAS JENBER

\\
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Dari hasil pencrapan Konsep pada alur pikir penulis dapat diterangkan
bahwa pada dasarnya melalui analisis diskriminan pada pengelompokkan rasio
Keuangan perusahaan dapat dicapai .dengan menyusun suaty model untuk
memprediksi kebangkrutan perusahaan. Dalam penelitian tersebut diambil sampel
sebanyak 30 perusahaan manufaktur yvang /isred pada bursa efek. dimana dapat
diketahui  beberapa perusahaan yang termasuk  dalam prediksi mengalami
Jinancial distress atau non Jinancial distress, Dasar penglompokan perusahaan
dalam  menentukan sampel  penelitian  diambi] dari  hasil rekapitulasi
pengelompokan saham LQ 45 dan Non LQ 45, oleh bursa efek. Dari laporan
keuangan satu periode sebelum perusahaan mengalami financial distress atay
tidak, dapat ditemukan rasio keuangan. dimana diantaranya ditemukan paling

berkontribusi pada model prediksi.

3.2 Hipotesis Penelitian

Untuk memperoleh Jawaban sementara atas permasalahan yang muncul,

maka diajukan hipotesis alternatif (hipotesis kerja) bahwa:

I. Rasio-rasio keuangan yang meliputi rasio aktivitas, rasio likuiditas,
rasio profitabilitas. rasio leverage, rasio pertumbuhan dan rasio nilai
pasar secara simultan dapat menjelaskan terpisahnya dua kelompok
perusahaan dalam kondis; financial distress atay tidak; dan

2. Diantara rasio keuangan tersebut terdapat satu rasio keuangan yang

paling dominan sebagai pembeda atas kondisj financial distress atau
tidak.

e
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BAB V
HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN PENELITIAN

5.1 Gambaran Umum Perusahaan

Pada bab IV dimana telah diuraikan mengenai perusahaan-perusahaan
manufakatur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia yang berkategori dalam saham
unggulan (LQ 45) dan kategori bukan saham unggulan (Non LQ 45) dengan jumlah
saham beredar diatas 100 juta lembar saham atau dibawah 50 juta lembar saham yang
beredar di Bursa Efek Indonesia.

Dalam sub bab ini akan diberikan gambaran umum setiap rasio keuangan
yang digunakan dalam setiap 15 perusahaan yang menjadi sampel penelitian yang
masuk dalam kategori saham unggulan (LQ 45) dan 15 perusahaan dalam kategori
saham non unggulan yang terkena financial distress dan yang tidak terkena financial

distress periode tahun 1996 sampai tahun 2000 yang telah dirata-rata.

5.1.1 Gambaran Umum Perusahaan dalam Kategori Saham Unggulan
a. Kondisi Rasio Lukiditas masing-masing Perusahaan yang termasuk Kategori
Saham Unggulan
Berikut didiskripsikan kondisi rasio likuiditas dari masing-masing perusahaan
yang termasuk dalam kategori saham unggulan pada periode tahun 1996 sampai 2000
yang telah dirata-rata seperti tampak pada tabel 5.1 berikut:

—
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Tabe‘l 5td
Gambaran Rata-Rata Rasio Likuiditas (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Unggulan Tahun 1996-2000 (%)

[ Current | Quick | Cash |
!(Iflo. i Nama Perusahaan Ratio Ratio | Ratio |
| 1 PT. Astra 1,12 0.90 0.00
22| PT. Dankos 1,78 1.42 0.84
3 PT. Indocement 1,23 0.84 0.16
4 PT. Kalbe Farma | 1.83 1.55 1.17
5 | PT. Semen Cibinong | 0.52 0.43 0.20
6 | PT. Semen Gresik I.11 0.72 0.22
7 | PT. Gudang Garam 2.20 0.61 0.17
8 | PT. HM. Sampoerna 2.10 0.60 0.18
9 | PT. APAC Citra Centertex 0.40 0.23 0.02
10 | PT. Pan Brothers 1.44 1.12 0.00
11 | PT. Smart Corporation 1.28 1.00 0.24
12 | PT. Indofood Sukses Makmur 1.31 0.95 0.05
13 | PT. Mayora Indah 6.07 5.27 0.24
14 | PT. Ultra Jaya Milk 1.49 0.89 0.15
15 | PT. Gajah Tunggal 1.05 0.84 -0.04

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES
Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.1 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi

rasio likuiditas pada masing-masing perusahaan dalam Kategori saham unggulan
untuk rata-rata current ratio terbesar adalah PT. Mayora Indah dengan rata-rata rasio
sebesar 6,07%. Sedangkan yang terendah adalah PT. APAC Citra Centertex dengan
nilai rasio sebesar 0,40%. Kemudian untuk quick ratio pada masing-masing
perusahaan terbesar adalah PT. Mayora Indah dengan nilai rasio sebesar 5,27% dan
yang terendah adalah PT. APAC Citra Centertex dengan nilai rasio sebesar 0,23%.
Selanjutnya pada cash ratio terbesar terletak pada PT Kalbe Farma dengan nilai rasio
sebesar 1,17% dan yang terendah pada PT. Gadjah Tunggal dengan nilai rasio sebesar
—0,04%.
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b. Kondisi Rasio Leverage masing-masing Perusahaan yang termasuk Kategori
Saham Unggulan
Berikut didiskripsikan kondisi rasio /everage dari masing-masing perusahaan
yang termasuk dalam kategori saham unggulan pada periode tahun 1996 sampai 2000
yang telah dirqta-rala seperti tampak pada tabel 5.2 berikut:

Tabel 5.2
(Gambaran Rata-Rata Rasio Leverage (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Unggulan Tahun 1996-2000

No. Nama Perusahaan DER DTA
1 | PT. Astra 11.90 0.92
2 | PT. Dankos 297 0.68
3 | PT. Indocement 17.80 0.86
4 | PT. Kalbe Farma -0.92 0.85
5 | PT. Semen Cibinong 1.90 1.20
6 | PT. Semen Gresik 1.30 0.56
7 | PT. Gudang Garam 0.62 0.38
8 | PT. HM. Sampoerna 1.43 057
9 | PT. APAC Citra Centertex 114.00 0.81
10 | PT. Pan Brothers 3.65 0.82
1T | PT. Smart Corporation -60.00 0.84
12 | PT. Indofood Sukses Makmur 7.91 0.80
13 | PT. Mayora Indah 1.03 0.49
14 | PT. Ultra Jaya Milk 0.56 0.36
15 | PT. Gajah Tunggal 0.49 0.87

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES
Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.2 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi

rasio leverage pada masing-masing perusahaan dalam kategori saham unggulan untuk
rata-rata debt equity ratio terbesar adalah PT. APAC Citra Centertex dengan rata-rata
ratio sebesar 114%. Sedangkan yang terendah adalah PT. Smart Corporation dengan
nilai rasio sebesar -60%. Kemudian untuk debr asset ratio pada masing-masing
perusahaan terbesar adalah PT. Semen Cibinong dengan nilai rasio sebesar 1.20% dan

yang terendah adalah PT. Ultra Jaya Milk dengan nilai rasio sebesar 0.36%.
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c. Kondisi Rasio Aktivitas masing—masiqg Perusahaan yang termasuk Kategori
Saham Unggulan
Berikut didiskripsikan kondisi rasio likuiditas dari masing-masing perusahaan
yang termasuk dalam Kategori saham unggulan pada periode tahun 1996 sampai 2000
yang telah dirata-rata seperti tampak pada tabel 5.3 berikut:

Tabel 5.3
(Gambaran Rata-Rata Rasio Aktivitas (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Unggulan Tahun 1996-2000

No. Nama Perusahaan TATO ITO WCTO
1 PT. Astra 0.65 -45.00 2.67
2 | PT. Dankos 0.70 30.50 1.59
3 PT. Indocement 0.22 -157.00 1.16
4 | PT. Kalbe Farma (.46 26.00 0.42
5 | PT. Semen Cibinong 0.15 132.00 0.05
6 | PT. Semen Gresik 0.35 21.20 0.37
7 | PT. Gudang Garam 1.42 26.50 0.76
8 | PT. HM. Sampoerna 0.90 16.20 1.12
9 | PT. APAC Citra Centertex 0.47 6.63 18.10
10 | PT. Pan Brothers 1.43 -25.00 2.33
1T | PT. Smart Corporation 0.71 -69.00 4.38
12 | PT. Indofood Sukses Makmur 0.82 68.30 2.84
13 | PT. Mayora Indah 0.38 -28.00 0.19
14 | PT. Ultra Jaya Milk 0.39 11.10 0.22
15 | PT. Gajah Tunggal 0.27 9.83 0.35

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES
Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.3 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi

rasio aktivitas pada masing-masing perusahaan dalam kategori saham unggulan untuk
rata-rata fotal asseis turn over terbesar adalah PT. PAN Brothers dengan rata-rata
ratio sebesar 1.43 kali. Sedangkan yang terendah adalah PT. Semen Cibinong dengan
nilai rasio sebesar 0.15 kali. Kemudian untuk inventory turn over pada masing-
masing perusahaan terbesar adalah PT. Semen Cibinong dengan nilai rasio sebesar
132 kali dan yang terendah adalah PT. Indocement dengan nilai rasio sebesar —157
kali. Selanjutnya pada working capital turnover terbesar terletak pada PT. APAC
Citra Centertex dengan nilai rasio sebesar 18.10 kali dan yang terendah pada PT.

Semen Cibinong dengan nilai rasio sebesar 0,05 kali.
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d. Kondisi Rasio Profitabilitas masing-masing Perusahaan yang termasuk  Kategori
Saham Unggulan
Berikut  didiskripsikan kondisi rasio profitabilitas dari masing-masing
perusahaan yang termasuk dalam kategori saham unggulan pada periode tahun 1996
sampai 2000 yang telah dirata-rata seperti tampak pada tabel berikut:

Tabel 5.4
Gambaran Rata-Rata Rasio Profitabilitas (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Unggulan Tahun 1996-2000

1

No. Nama Perusahaan NPM OPM ROI ROE
1 | PT. Astra 1.76 3.32 1.80 29.60
2 | PT. Dankos 4.36 8.35 1.60 13.50
3 | PT. Indocement 4.30 10.20 1.01 160.00
4 | PT. Kalbe Farma 3.21 9.82 0.04 25.70
5 | PT. Semen Cibinong 143 | 3.00 0.24 25.40
6 | PT. Semen Gresik | 343 9.90 0.04 7.31
7 | PT. Gudang Garam 6.63 8.64 0.20 26.10
§ | PT. HM. Sampoerna 597 9.41 0.09 18.90
9 | PT. APAC Citra Centertex 2.20 3.09 0.01 25.20
10 | PT. Pan Brothers 2.97 3.15 1.09 134.00
11 | PT. Smart Corporation 3.60 8.72 0.50 895.00
12 | PT. Indofood Sukses Makmur 341 7.85 0.09 24.70
13 | PT. Mayora Indah 1.03 424 0.02 3.38
14 | PT. Ultra Jaya Milk 2.83 6.17 0.02 355
15 | PT. Gajah Tunggal 8.50 9.96 0.24 57.30

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES
Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.4 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi

rasio profitabilitas pada masing-masing perusahaan dalam kategori saham unggulan
untuk rata-rata net profit margin terbesar adalah PT. Gajah Tunggal dengan rata-rata
ratio sebesar 8.50%. Sedangkan yang terendah adalah PT. Mayora Indah dengan nilai
rasio sebesar 1.03%. Kemudian untuk operating profit margin pada masing-masing
perusahaan terbesar adalah PT. Indocement dengan nilai rasio sebesar 10.30% dan
yang terendah adalah PT. Semen Cibinong dengan nilai rasio sebesar 3%.
Selanjutnya pada return on investment terbesar terletak pada PT. Astra dengan nilai
rasio sebesar 1.80% dan yang terendah pada PT. Ultra Jaya Milk dengan nilai rasio
sebesar 0.02%. Berikutnya adalah return on equity terbesar adalah PT. Smart

-

—


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

44

Corporation dengan nilai sebesar 895% dap vang terendah adalah PT. Mayora Indah
dengan nilai rasio sebesar 3.35%.
¢. Kondisi Rasio Pertumbuhan masing-masing Perusahaan vang termasuk Kategori
Saham Unggulan
Berikut didiskripsika}n kondist rasio pertumbuhan dari masing-masing
perusahaan ye;ng termasuk dalam kategori saham unggulan pada periode tahun 1996
sampai 2000 yang telah dirata-rata seperti tampak pada tabel 5.5 berikut:

Tabel 5.5
(Gambaran Rata-Rata Rasio Pertumbuhan (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Unggulan Tahun 1996-2000

No. Nama Perusahaan RPP RPTA
1 PT. Astra 0.23 0.17
2 | PT. Dankos 0.35 023
3 | PT. Indocement 0.22 0.28
4 | PT. Kalbe Farma 0.32 0.13
5 | PT. Semen Cibinong 0.18 0.25
6 | PT. Semen Gresik 0.22 0.16
7 | PT. Gudang Garam 0.18 0.23
8 | PT. HM. Sampoerna 0.49 0.40
9 | PT. APAC Citra Centertex 0.55 0.19
10 | PT. Pan Brothers 0.51 0.19
11 | PT. Smart Corporation 0.35 0.37
12 | PT. Indofood Sukses Makmur 0.25 0.24
13 | PT. Mayora Indah 0.21 0.17
14 | PT. Ultra Jaya Milk 0.29 0.20
15 | PT. Gajah Tunggal 0.43 0.31

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES
Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.5 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi
rasio pertumbuhan pada masing-masing perusahaan dalam kategori saham unggulan
untuk rata-rata rasio pertumbuhan penjualan terbesar adalah PT. APAC Citra
Centertex dengan rata-rata rasio sebesar 0.05%. Sedangkan yang terendah adalah PT.
Gudang Garam dan PT. Semen Cibinong dengan nilai rtasio sebesar 0.18%.
Kemudian untuk Total Asset pada masing-masing perusahaan terbesar adalah PT.
HM Sampoerna dengan nilai rasio sebesar 0.40% dan yang terendah adalah PT.

Kalbe Farma dengan nilai rasio sebesar 0.13%.
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f.  Kondisi Rasio Nilai Pasar masing-masing Perusahaan yang termasuk Kategori
Saham Unggulan
Berikut  didiskripsikan kondisi rasio nilai pasar dari masing-masing
perusahaan yang termasuk dalam kategori saham unggulan pada periode tahun 1996
sampai 2000 yang telah dirata-rata seperti tampak pada tabel 5.6 berikut:

Tabel 5.6
Gambaran Rata-Rata Rasio Nilai Pasar (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Unggulan Tahun 1996-2000

No. Nama Perusahaan MBR PER
1 PT. Astra 494 4.46
2 | PT. Dankos 6.91 42.30
3 | PT. Indocement 14.95 8.69
4 | PT. Kalbe Farma 273 8.50
5 | PT. Semen Cibinong 2.09 8.92
6 | PT. Semen Gresik 1.83 20.40
7 | PT. Gudang Garam 5.71 19.00
8 | PT. HM. Sampoerna 9.29 46.00
9 | PT. APAC Citra Centertex 0.26 28.50
10 | PT. Pan Brothers 222 6.69
1T | PT. Smart Corporation 12.45 9.63
12 | PT. Indofood Sukses Makmur 7.05 21.20
13 | PT. Mayora Indah 3.91 19.80
14 | PT. Ultra Jaya Milk 7.55 67.00
15 | PT. Gajah Tunggal 0.76 0.18

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES
Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.6 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi

rasio nilai pasar pada masing-masing perusahaan dalam kategori saham unggulan
untuk rasio market to book value terbesar adalah PT. Indocement dengan rata-rata
ratio sebesar 14.95%. Sedangkan yang terendah adalah PT. APAC Citra Centertex
dengan nilai rasio sebesar 0,26%. Kemudian untuk price earning ratio pada masing-
masing perusahaan terbesar adalah PT. Ultra Jaya Milk dengan nilai rasio sebesar 67
kali dan yang terendah adalah PT. Gadjah Tunggal dengan nilai rasio sebesar 0,18
kali.

T —
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5.1.2 Gambaran Umum Perusahaan dalagm Kategori Saham Non Unggulan
a. Kondisi Rasio Lukiditas masing-masing Perusahaan vang termasuk Kategori
Saham Non Unggulan
Berikut didiskripsikan kondisi rasio likuiditas dari masing-masing perusahaan
vang termasuk dalam kategori saham unggulan pada periode tahun 1996 sampai 2000
vang telah dirata-rata sep;arti tampak padél tabel 5.7 berikut:

Tabel 5.7
Gambaran Rata-Rata Rasio Likuiditas (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Non Unggulan Tahun 1996-2000

A Current | Quick Cash

No. Nama Perusahaan P Ratin Ratio
1| PT. Roda Vivatex Thk 3.00 2.17 2.50
2 | PT. Panasia Indosyntex Tbk 0.73 0.44 0.12
30 |/PT. Centex 2.61 1.42 0.22
4 | PT. Eratex Djaja Limited Tbk 2.01 .23 0.25
5 | PT. Argo Pantes Thk 0.47 0.32 0.21
6 | PT. Putra Sejahtera Pioneer Tbk 0.62 0.53 0.22
7 | PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 0.96 0.70 0.41
& | PT. Alumindo Light Metal Tbk L 1.04 0.41
9 | PT. Unggul Indah Cahaya Tbk 1.05 0.63 0.33
10 | PT. Texmaco Jaya Tbk 0.78 0.57 0.12
11 | PT. Dynaplast Tbk 1.47 1.19 0.62
12 | PT. Suba Indah 1.00 0.82 0.00
13 | PT. Ades Alvindo Putra Setia Tbk 1.05 0.96 0.60
14 | PT. Aqua Golden Misisipi 1.03 0.98 0.16
15 | PT. Delta Djakarta 1.34 1.16 0.46

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES
Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.7 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi
rasio likuiditas pada masing-masing perusahaan dalam kategori saham unggulan
untuk rata-rata current ratio terbesar adalah PT. Roda Vivatex dengan rata-rata ratio
sebesar 3%. Sedangkan yang terendah adalah PT. Argo Pantes dengan nilai rasio
sebesar 0.47%. Kemudian untuk quick ratio pada masing-masing perusahaan terbesar
adalah PT. Roda Vivatex dengan nilai rasio sebesar 2.17% dan yang terendah adalah

PT. Argo Pantes dengan nilai rasio sebesar 0.32%. Selanjutnya pada cash ratio

—
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terbesar terletak pada PT. Roda Vivatex ¢engan nilai rasio sebesar 2.50% dan vang
terendah pada PT. Suba Indah dengan nilai rasio sebesar 0%.
b. Kondisi Rasio Leverage masing-masing Perusahaan vang termasuk Kategori
Saham NonUnggulan
Berikut didiskripsikan kondisi rasio /everage dari masing-masing perusahaan
yang termasuk dalam kateéori saham ungéulan pada periode tahun 1996 sampai 2000
yang telah dirata-rata seperti tampak pada tabel 5.8 berikut:

Tabel 5.8
Gambaran Rata-Rata Rasio Leverage (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Non Unggulan Tahun 1996-2000

No. Nama Perusahaan DER DTA
1 | PT. Roda Vivatex Tbhk 0.31 0.23
2 | PT. Panasia Indosyntex Tbk 11.60 0.87
3 |k Centex 0.58 0.36
4 | PT. Eratex Djaja Limited Tbk 436 0.78
5 PT. Argo Pantes Tbk 5.45 0.95
6 | PT. Putra Sejahtera Pioneer Thk -9.70 0.96
7 | PT. Multi Bintang Indonesia Tbk .13 0.52
8 | PT. Alumindo Light Metal Tbk 1.64 0.60
9 | PT. Unggul Indah Cahaya Tbk 244 0.70
10 | PT. Texmaco Jaya Tbk -7.20 0.93
11 | PT. Dynaplast Tbk 0.53 0.33
12 | PT. Suba Indah 4.11 0.68
13 | PT. Ades Alvindo Putra Setia Tbk 31.60 0.71
14 | PT. Aqua Golden Misisipi 1.88 0.64
15 | PT. Delta Djakarta 1.32 0.54

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES

Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.8 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi
rasio leverage pada masing-masing perusahaan dalam kategori saham unggulan untuk
rata-rata debt equity ratio terbesar adalah PT. Ades Alvindo dengan rata-rata rasio
sebesar 31.60%. Sedangkan yang terendah adalah PT. Putra Sejahtera Pioneerindo
dengan nilai rasio sebesar —9.70%. Kemudian untuk debt asset ratio pada masing-
masing perusahaan terbesar adalah PT. Putra Sejahtera Pioneerindo dengan nilai rasio
sebesar 0.96% dan yang terendah adalah PT. Roda Vivatex dengan nilai rasio sebesar
0.23%.

——
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¢. Kondisi Rasio Aktivitas masing-masing Perusahaan yang termasuk Kategori
Saham Non Unggulan
Berikut didiskripsikan kondisi rasio likuiditas dari masing-masing perusahaan
yang termasuk dalam kategori saham unggulan pada periode tahun 1996 sampai 2000
yang telah dirata-rata seperti tampak pada tabel 5.9 berikut:

Tabel 5.9
Gambaran Rata-Rata Rasio Aktivitas (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Non Unggulan Tahun 1996-2000

No. Nama Perusahaan TATO ITO WCTO
I | PT. Roda Vivatex Tbk 0.59 30.10 -0.79
2 | PT. Panasia Indosyntex Thk 0.42 15.90 -0.09
3 | PT. Centex 0.94 75.00 -5.60
4 | PT. Eratex Djaja Limited Tbk 0.94 10.00 -0.39
5 | PT. Argo Pantes Tbk 0.41 11.80 -0.14
6 | PT. Putra Sejahtera Pioneer Tbk 0.73 26.10 -0.72
7 | PT. Multi Bintang Indonesia Thk 0.77 2.64 -0.83
8 | PT. Alumindo Light Metal Tbk 0.75 20.80 -0.33
9 | PT. Unggul Indah Cahaya Tbk 061 50.20 -0.26
10 | PT. Texmaco Jaya Thk 0.96 -372.00 -0.22
11 | PT. Dynaplast Thk 0.30 -160.00 -0.57
12 | PT. Suba Indah 0.55 25.40 -0.22
13 | PT. Ades Alvindo Putra Setia Tbk 0.37 123.00 -0.29
14 | PT. Aqua Golden Misisipi 1.65 583.00 -0.54
15 | PT. Delta Djakarta 0.50 30.80 -0.54

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES
Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.9 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi

rasio aktivitas pada masing-masing perusahaan dalam kategori saham unggulan untuk
rata-rata fotal assets turn over terbesar adalah PT. Aqua Golden Misisipi dengan rata-
rata ratio sebesar 1.65 kali. Sedangkan yang terendah adalah PT. Dynaplast dengan
nilai rasio sebesar 0.30 kali. Kemudian untuk inventory turn over pada masing-
masing perusahaan terbesar adalah PT. Aqua Golden Misisipi dengan nilai rasio
sebesar 583 kali dan yang terendah adalah PT. Texmaco Jaya dengan nilai rasio
sebesar —372 kali. Selanjutnya pada working capital turnover terbesar terletak pada
PT. Panasia Indosintex dengan nilai rasio sebesar —0.09 kali dan yang terendah pada

PT. Centex dengan nilai rasio sebesar —5.60 kali.

——
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d. Kondisi Rasio Profitabilitas masing-mgsing Perusahaan yang termasuk  Kategori
Saham Non Unggulan
Berikut  didiskripsikan kondisi rasio profitabilitas dari masing-masing
perusahaan yang termasuk dalam kategori saham unggulan pada periode tahun 1996
sampai 2000 yang telah dirata-rata seperti tampak pada tabel 5.10 berikut:

Tabel 5.10
(Gambaran Rata-Rata Rasio Profitabilitas (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Non Unggulan Tahun 1996-2000

No. Nama Perusahaan NPM | OPM ROI ROE
1 | PT. Roda Vivatex Tbk 450 | -389 | 0.07 | -9.60
2 | PT. Panasia Indosyntex Tbk | =570 | 345 | -0.17 | -110
3 | PT. Centex | 541 5.99 -0.14 | 24.00
4 | PT. Eratex Djaja Limited Tbk -1.00 2.08 0.00 -1.00
5 | PT. Argo Pantes Tbk -6.80 | -5.17 | -0.12 | -11.00
6 | PT. Putra Sejahtera Pioneer Tbk 1.13 2.88 -0.18 | -51.00
7 | PT. Multi Bintang Indonesia Thk | 6.84 5.83 0.14 | 27.60
8 | PT. Alumindo Light Metal Tbk -2.10 | -5.09 | -0.04 | -8.90
9 | PT. Unggul Indah Cahaya Tbk 5.11 7.16 0.05 | -14.00
10 | PT. Texmaco Jaya Tbk -12.00 | -8.20 | -0.09 -136
11 | PT. Dynaplast Thk 4.94 7.43 -0.08 | -12.00
12 | PT. Suba Indah -1.50 | -1.80 | -0.05 | -48.00
13 | PT. Ades Alvindo Putra Setia Tbk | -18.00 | -10.05 | -0.04 | -976
14 | PT. Aqua Golden Misisipi 2.40 3.45 0.09 | 2590
15 | PT. Delta Djakarta 8.08 5.51 -0.07 | -14.00

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES
Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.10 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi
rasio profitabilitas pada masing-masing perusahaan dalam kategori saham unggulan |

untuk rata-rata ner profit margin terbesar adalah PT. Delta Djakarta dengan rata-rata

ratio sebesar 8.08%. Sedangkan yang terendah adalah PT. Ades Alvindo dengan nilai
rasio sebesar -18%. Kemudian untuk operating profit margin pada masing-masing }
perusahaan terbesar adalah PT. Dynaplast dengan nilai rasio sebesar 7.43% dan yang
terendah adalah PT. Ades Alvindo dengan nilai rasio sebesar —10.50%. Selanjutnya ;
pada refurn on investment terbesar terletak pada PT. Multi Bintang dengan nilai rasio '!
sebesar 0.14% dan yang terendah pada PT. Putra Sejahtera dengan nilai rasio sebesar

~0.18%. Berikutnya adalah rerurn on equity terbesar adalah PT. Multi Bintang
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Indonesia dengan nilai sebesar 27.60% dan yang terendah adalah PT. Ades Alvindo
dengan nilai rasio sebesar -976%.
¢. Kondisi Rasio Pertumbuhan masing-masing Perusahaan vang termasuk Kategori
Saham Non Unggulan
Berikut didiskripsikan kondisi rasio pertumbuhan dari masing-masing
perusahaan yang te:rmasuk dalam ﬁategon’ saham unggulan pada periode tahun 1996
sampai 2000 yang telah dirata-rata seperti tampak pada tabel 5.11 berikut:

Tabel 5.11
Gambaran Rata-Rata Rasio Pertumbuhan (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Non Unggulan Tahun 1996-2000

No. Nama Perusahaan RPP RPTA
I | PT. Roda Vivatex Thk 0.20 0.06
2 | PT. Panasia Indosyntex Tbk 0.33 0.27
3 | PT. Centex 2.26 0.25
4 | PT. Eratex Djaja Limited Tbk 0.41 0.35
5 | PT. Argo Pantes Tbk 0.27 0.33
6 | PT. Putra Sejahtera Pioneer Tbk 0.16 0.18
7 | PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 0.21 0.19
8 | PT. Alumindo Light Metal Tbk 0.42 0.24
9 | PT. Unggul Indah Cahaya Tbk 0.43 027
10 | PT. Texmaco Jaya Tbk -0.23 0.14
11 | PT. Dynaplast Tbk 0.33 0.24
12 | PT. Suba Indah -0.22 1.46
13 | PT. Ades Alvindo Putra Setia Tbk -0.11 0.26
14 | PT. Aqua Golden Misisipi 0.25 0.29
15 | PT. Delta Djakarta 0.31 0.21

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES
Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.11 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi
rasio pertumbuhan pada masing-masing perusahaan dalam kategori saham unggulan
untuk rata-rata rasio pertumbuhan penjualan terbesar adalah PT. Centex dengan rata-
rata ratio sebesar 2.26%. Sedangkan yang terendah adalah PT. Texmaco dengan nilai
rasio sebesar -0.23%. Kemudian untuk rasio pertumbuhan total asset pada masing-
masing perusahaan terbesar adalah PT. Suba Indah dengan nilai rasio sebesar 1.46%

dan yang terendah adalah PT. Roda Vivatex dengan nilai rasio sebesar 0.06%.
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f. Kondisi Rasio Nilai Pasar masing-masing Perusahaan vang termasuk Kategori
Saham Non Unggulan
Berikut  didiskripsikan  kondisi rasio nilai pasar dari masing-masing
perusahaan yang termasuk dalam kategori saham unggulan pada periode tahun 1996
sampai 2000 yang telah dirata-rata sep}eni tampak pada tabel 5.12 berikut:

Tabel 4.12
Gambaran Rata-Rata Rasio Nilai Pasar (5 Tahun)
Pada Kelompok Perusahaan Kategori Saham Non Unggulan Tahun 1996-2000

No. Nama Perusahaan MBR PER
1 | PT. Roda Vivatex Tbk 0.95 10.60
2 | PT. Panasia Indosyntex Thk 1.85 1.09
3 | PT. Centex 0.34 395
4 | PT. Eratex Djaja Limited Tbk 0.58 6.62
5 | PT. Argo Pantes Tbk 0.24 5.93
6 | PT. Putra Sejahtera Pioneer Tbk -0.25 0.23
7 | PT. Multi Bintang Indonesia Thk 3.82 9.14
8 | PT. Alumindo Light Metal Tbk 0.82 12.40
9 | PT. Unggul Indah Cahaya Tbk 1.52 902
10 | PT. Texmaco Jaya Tbk -1.68 -36.00
11 | PT. Dynaplast Tbk 1.06 2.29
12 | PT. Suba Indah -1.74 -8.10
13 | PT. Ades Alvindo Putra Setia Thk 2.64 15.40
14 | PT. Aqua Golden Misisipi 1.00 -4.00
15 | PT. Delta Djakarta 1.02 0.71

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Rekapitulasi Data BES
Berdasarkan hasil pemaparan pada tabel 5.12 diatas dapat dijelaskan bahwa kondisi

rasio nilai pasar pada masing-masing perusahaan dalam kategori saham unggulan
untuk rasio market to book value terbesar adalah PT. Multi Bintang dengan rata-rata
ratio sebesar 3.82%. Sedangkan yang terendah adalah PT. Suba Indah dengan nilai
rasio sebesar —1.74%. Kemudian untuk price earning ratio pada masing-masing
perusahaan terbesar adalah PT. Ades Alvindo dengan nilai rasio sebesar 15.40 kali

dan yang terendah adalah PT. Texmaco dengan nilai rasio sebesar -36 kali

|
|
\
}
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5.2 Hasil Analisis .
Dalam sub bab ini dideskripsikan hasil analisis data. Tahap penguraian hasil
analisis dimulai dengan hasil pengelompokkan perusahaan, pengolahan data dan

pembuktian hipotesis.

5.2.1 Pengelompokan Perusahaan

Tahap awal dalam melakukan analisis diskriminan dalam penelitian ini adalah
mengelompokkan perusahaan berdasarkan kategori nilai saham unggulan dan non
unggulan yang telah direkapitulasi oleh Bursa Efek pada periode bulan Juli sampai
dengan bulan September 2000. Adapun pengelompokkan kategori saham unggulan
oleh Bursa Efek tersebut berdasarkan jumlah saham yang beredar dengan batasan
peredaran minimal 100 juta lembar saham, serta melaksanakan aktivitas transaksi dan
penyerahan laporan keuangan setiap tiga bulan. Sedangkan untuk kategori saham non
unggulan diambil batasan dibawah 50 juta lembar saham yang beredar serta tidak
aktif dalam melaksanakan transaksi per tiga bulan. Penglompokkan terhadap
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini dapat dipaparkan melalui tabel

5.13 berikut:
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Tabel 5.13
Perusahaan Kategori Saham Unggulan (LQ-45) dan Non Unggulan
D1 Bursa Efek Indonesia (Akhir Tahun 2000)

No. | Nama Perusahaan Kategori Saham Koding E
1 | PT. Astra Unggulan 2 1
2 | PT. Dankos Unggulan 2
3 | PT. Indocement ; Unggulan 2
4 | PT. Kalbe Farma Unggulan 2
5 | PT. Semen Cibinong Unggulan 2
6 | PT. Semen Gresik Unggulan 2
7 | PT. Gudang Garam Unggulan 2
8 | PT. HM. Sampoerna Unggulan &
9 | PT. APAC Citra Centertex Unggulan 2
10 | PT. Pan Brothers Unggulan 2
11 | PT. Smart Corporation Unggulan 2
12 | PT. Indofood Sukses Makmur Unggulan 2
13 | PT. Mayora Indah Unggulan 2
14 | PT. Ultra Jaya Milk Unggulan 2
15 | PT. Gajah Tunggal Unggulan 2
16 | PT. Roda Vivatex Tbk Non Unggulan 1
17 | PT. Panasia Indosyntex Tbk Non Unggulan 1
18 | PT. Centex Non Unggulan 1
19 | PT. Eratex Djaja Limited Tbk Non Unggulan 1
20 | PT. Argo Pantes Tbk Non Unggulan 1
21 | PT. Putra Sejahtera Pioneer Tbk Non Unggulan 1
22 | PT. Multi Bintang Indonesia Tbk Non Unggulan 1
23 | PT. Alumindo Light Metal Tbk Non Unggulan 1
24 | PT. Unggul Indah Cahaya Tbk Non Unggulan 1
25 | PT. Texmaco Jaya Tbk Non Unggulan 1
26 | PT. Dynaplast Tbk Non Unggulan 1
27 | PT. Suba Indah Non Unggulan 1
28 | PT. Ades Alvindo Putra Setia Tbk Non Unggulan 1
29 | PT. Aqua Golden Misisipi Non Unggulan 1
30 | PT. Delta Djakarta Non Unggulan 1

Sumber: Hasil Pengolahan Data
Beradasarkan pemaparan tabel 5.13 diatas dapat diterangkan bahwa kelompok
perusahaan dalam kategori saham unggulan berjumlah 15 perusahaan dan diberikan
skor 2. Sedangkan jumlah kelompok perusahaan dalam kategori non unggulan

sebanyak 15 perusahaan dan diberikan skor 1. Pemberian skor tersebut hanya untuk
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membedakan dua kelompok perusahaan sebelum dianalisis diskriminan untuk melihat

apakah didalam kelompok perusahaan tersebut terkena financial distress atau tidak.

5.2.2 Analisis Deskriptif

Selanjutnya dilakukan analisis diskriptif dengan menggunakan data laporan

keuangan perusahaan manufaktur yang menjad: sampel penelitian adalah kondisi

akhir tahun 2000. Berdasarkan data laporan keuangan tersebut selanjutnya dilakukan

perhitungan nilai rasio-rasio keuangan perusahaan. Adapun hasil dari perhitungan 16

rasio keuangan (nilai rata-rata dari perhitungan 5 tahun) dipaparkan dalam tabel 5.14

berikut:
Tabel 5.14
Rasio Keuangan Dua Kelompok Perusahaan Periode Tahun 1996-2000
No Rasio Keuangan. Koding 1 Koding 2 |

' (Variabel Penelitian) Mean | St. Dev | Mean | St. Dev
1 Current Ratio 1.34 0.75 1.66 1.32
2 | Quick Ratio 0.94 0.47 1.16 1.19
3 | Cash Ratio 0.44 0.60 0.24 0.33
4 | Debt to Lquity Ratio 3.34 923 6.98 34.25
5 | Debt to Asset 0.65 0.23 0.73 0.22
6 | Total Asset Turn Over 070 | 0.34 0.62 0.40
7 | Inventory Turn Over 31.52 192 1.62 64.46
8 | Working Capital Turn Over -0.77 1.36 244 4.51
9 | Net Profit Margin -1.18 7.33 3.71 2.03
10 | Operating Profit Margin 0.15 592 7.19 235
11 | Return on Invesment -0.005 0.09 0.47 0.61
12 | Return on Equity -87.6 250.1 | 96.64 225
13 | Pertumbuhan Penjualan 0.33 0.57 0.32 0.12
14 | Pertumbuhan Total Aset 0.32 0.32 0.23 0.007
15 | Market to Book Ratio 0.81 1.43 5.58 4.21
16 | Price Earning Ratio 1.78 12.25 | 20.82 | 18.34

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Perhitungan SPSS

’w"
Py
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Dari hasil pengolahan rasio keuangan terhadap dua kelompok perusahaan

tersebut direkapitulasi pada rata-rata dari total pembedaan kedua kelompok seperti

tampak pada tabel 5.15 berikut :

Tabel 5.15

Rata-rata rasio Keuangan

Total Kedua Kelompok Perusahaan Tatiun 1996-2000

i Rasio Keuangan. Rata-rata

' (Variabel Penelitian) Mean St. Dev
1 Current Ratio 1.50 1.06
2 Quick Ratio 1.05 0.89
3 Cash Ratio 0.34 0.48
4 Debt 1o Equity Ratio 5.16 24.71
5 Debt to Asset 0.69 0.23
6 Total Asset Turn Over 0.66 0.36
7 | Inventory Turn Over 16.57 141.6
8 Working Capital Turn Over 0.83 385
9 | Net Profit Margin 1.26 5.84
10 | Operating Profit Margin 3.67 578
11 | Return on Invesment 0.21 0.50
12 | Return on Equity 4.52 2.52
13 | Pertumbuhan Penjualan 0.33 0.41
14 | Pertumbuhan Total Aset 0.27 0.23
15 | Market to Book Ratio 3.19 3.93
16 | Price Earning Ratio 11.30 18.10

Sumber: Data Diolah Berdasarkan Perhitungan SPSS

Dari hasil pengujian rata-rata pada tabel 5.15 diatas, maka rasio-rasio

keuangan yang terdapat pada masing-masing perusahaan dapat menjelaskan adanya

perbedaan mean dan standart deviasi untuk perusahaan yang memiliki kategori

saham unggulan dan saham non unggulan.

Penjelasan secara diskriptif atas rasio-rasio keuangan yang menjadi tolok ukur
kondisi financial distress dan non financial distress dalam mengelompokkan

perusahaan dalam kategori unggulan dan non unggulan adalah sebagai berikut:

a. Current Ratio (X,)

Adalah perbandingan antara aktiva terhadap hutang lancar dengan tujuan untuk |

mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya. Semakin
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tinggi rasio, maka akan semakin baik. Dalam hal ini rata-rata current ratio untuk
kelompok saham non unggulan adalah sebesar 1,34. Sedangkan rata-rata rasio
terhadap kedua kelompok tersebut adalah sebesar 1,50. Dapat dilihat bahwa
current ratio untuk kelompok perusahaan non unggulan dibawah rata-rata yang
berarti bahwa perusahaan yang tergabung dalam kelompok saham non unggulan
memiliki current ratio yang buruk. Kemudian untuls: kelompok perusahaan pada
saham unggulan memiliki current ratio sebesar 1,66 yang berarti bahwa untuk
kelompok tersebut memiliki nilai current ratio yang baik. Dapat disimpulkan
bahwa kelompok perusahaan dalam kategori saham unggulan lebih mempunyai
kemampuan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya daripada kelompok
perusahaan non unggulan.

Quick Ratio (X;)

Adalah perbandingan aktiva yang dikurangi persediaan terhadap hutang dengan
tujuan untuk mengetahui kecepatan perusahaan dalam membayar kewajibannya.
Dalam hal ini rata-rata quick ratio untuk kelompok perusahaan non unggulan
adalah sebesar 0,94. Sedangkan rata-rata rasio terhadap kedua kelompok tersebut
adalah sebesar 1,05. Dapat dilihat juga bahwa quick ratio untuk kelompok
perusahaan non unggulan dibawah rata-rata. Kemudian untuk kelompok
perusahaan dalam saham unggulan memiliki rasio sebesar 1,16, yang artinya
perusahaan dalam kategori saham unggulan memiliki kecepatan yang lebih bila
dibandingkan dengan kelompok perusahaan non unggulan didalam membayar
kewajibannya.

Cash Ratio (X3)

Adalah perbandingan antara aktiva tetap terhadap hutang dengan tujuan untuk
mengetahui kemampuan kas perusahaan dalam membayar kewajibannya. Dalam
hal ini rata-rata cash ratio untuk kelompok non unggulan adalah sebesar 0.44.
Sedangkan rata-rata rasio terhadap kedua kelompok tersebut adalah 0,34. Dapat
dilihat bahwa cash ratio untuk kelompok perusahaan non unggulan diatas rata-

rata. Pada kelompok saham unggulan memiliki rasio sebesar 0,24 yang berarti
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dibawah rata-rata. Kondisi ini menunjukkan bahwa untuk cash ratio perusahaan
non unggulan lebih baik dari kelompok saham unggulan.

Debt to Equity Ratio (Xy)

Adalah perbandingan antara total hutang terhadap modal sendiri dengan tujuan
untuk mengetahui seberapa besar hutang perusahaan vang terdapat dalam modal
perusahaan. Semakin rasio hutang terhédap modal, mz’;lka akan semakin besar
operasional perusahaan yang dimodali dengan hutang. Dalam hal ini rata-rata debr
fo equity ratio untuk kelompok saham non unggulan adalah sebesar 3,34.
Sedangkan rata-rata rasio terhadap kedua kelompok tersebut adalah 5,16. Dapat
dilthat bahwa debt ratio untuk kelompok perusahaan non unggulan adalah
dibawah rata-rata. Sedangkan dalam kelompok perusahaan dalam kategori saham
unggulan memiliki angka rasio sebesar 6,98. Dapat diartikan bahwa debr 1o equity
ratio yang besar akan memberikan peluang perusahaan dalam menghasilkan
profit yang lebih besar pula. Jadi dapat dijelaskan bahwa kelompok perusahaan
saham unggulan lebih besar peluangnya dalam meraih profit daripada kelompok
perusahaan non unggulan.

Debt to Assets Ratio (Xs)

Adalah perbandingan antara total hutang terhadap aktiva lancar dengan tujuan
untuk mengetahui keseluruhan aset perusahaan yang berasal dari hutang. Dalam
hal ini rata-rata debt to assets ratio untuk kelompok perusahaan non unggulan
adalah sebesar 0,65. Sedangkan rata-rata rasio terhadap kedua kelompok tersebut
adalah 0,69. Dapat dilihat bahwa debr to assets ratio untuk kelompok perusahaan
non unggulan dibawah rata-rata. Kemudian untuk kelompok saham unggulan
memiliki angka rasio 0,73, yang berarti lebih baik dari kelompok saham non
unggulan,

Total Assets Turnover (Xe)

Adalah perbandingan perputaran penjualan terhadap aktiva perusahaan. Semakin
tinggi nilai rasionya akan semakin baik. Dalam hal ini rata-rata foral assets

turnover untuk kelompok saham non unggulan adalah sebesar 0,70. Sedangkan

T
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rata-rata rasio terhadap kedua kelompok perusahaan non unggulan diatas rata-
rata. Sedangkan untuk kelompok perusahaan saham unggulan memiliki rasio
sebesar 0,62, yang berarti perputaran penjualan untuk kelompok saham unggulan
lebih sedikit daripada saham non unggulan.

Inventory Turnover (X7) .

Adalah perbandingan perputaran persediaz-m selama perioae satu tahun. Dalam hal
Nl rata-rata inventory furnover untuk kelompok non unggulan adalah sebesar
31,52 dan untuk kelompok perusahaan saham unggulan sebesar 1,62. Sedangkan
rata-rata rasio terhadap kedua kelompok tersebut adalah sebesar 16,57. Dapat
dilihat bahwa inventory turnover untuk kelompok perusahaan non unggulan lebih
baik dari kelompok perusahaan saham unggulan.

Working Capital Turnover (Xg)

Adalah perbandingan perputaran penjualan terhadap modal kerja selama periode
satu tahun. Dalam hal ini rata-rata working capital turnover untuk kelompok non
unggulan adalah sebesar -0,77 dan untuk kelompok perusahaan saham unggulan
sebesar 2,44. Sedangkan rata-rata rasio terhadap kedua kelompok tersebut adalah
0,83. Dapat dilihat bahwa working capital turnover untuk kelompok perusahaan
saham unggulan lebih baik menghasilkan profit melalui penjualan daripada
kelompok perusahaan saham non unggulan.

Net Profit Margin (Xy)

Adalah perbandingan laba bersih setelah pajak dan bunga terhadap penjualan
dengan tujuan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba penjualan. Dalam hal ini rata-rata net profit margin untuk kelompok
perusahaan non unggulan adalah sebesar -1,18 dan untuk kelompok perusahaan
saham unggulan sebesar 3,71. Sedangkan rata-rata rasio terhadap kedua kelompok
tersebut adalah 1,26. Dapat dilihat bahwa kelompok perusahaan unggulan lebih
baik menghasilkan profit melalui penjualan daripada kelompok perusahaan saham

non unggulan.
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Operating Profit Margin (X ) .
Adalah perbandingan laba bersih sebelum pajak dan bunga terhadap penjualan
dengan tujuan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba melalui penjualan. Dalam hal ini rata-rata operating profit margin untuk
kelompok saham non unggulan adalah sebesar 7.19. Sedangkan rata-rata rasio
terhadap kedua kelompok tersebut adalah 3167_ Dapt dilihat’ bahwa kelompok
perusahaan unggulan jauh lebih baik menghasilkan profit setelah pajak melalui
penjualan daripada kelompok perusahaan saham non unggulan.

Return on Investment (X,,)

Adalah perbandingan laba bersih terhadap total aktiva dengan tujuan untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui aktiva
perusahaan. Dalam hal ini rata-rata ROI untuk kelompok non unggulan adalah
sebesar -0,05 dan untuk kelompok perusahaan saham unggulan sebesar 0.47.
Sedangkan rata-rata rasio terhadap kedua kelompok tersebut adalah 0,21. Dapat
dilthat bahwa kelompok perusahaan unggulan lebih baik menghasilkan profit
melalui total aktiva perusahaan daripada kelompok perusahaan saham non
unggulan.

Return on Equity (X1,)

Adalah perbandingan laba bersih terhadap modal perusahaan dengan tujuan untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui modal
yang diinvestasikan. Dalam hal ini rata-rata ROE untuk kelompok non unggulan
adalah sebesar -87.6 dan untuk kelompok perusahaan saham unggulan sebesar
99,44. Sedangkan rata-rata rasio terhadap kedua kelompok tersebut adalah 4,52.
Dapat dilihat bahwa kelompok perusahaan unggulan jauh lebih baik
menghasilkan profit atas modal yang dinvestasikan daripada kelompok

perusahaan saham non unggulan.

. Rasio Pertumbuhan Penjualan (X,3)

Adalah prosentase terhadap penjualan sekarang yang dibandingkan dengan tahun

sebelumnya dengan tujuan untuk mengetahui pertumbuhan penjualan. Dalam hal
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ini rata-rata pertumbuhan penjualan ugtuk kelompok non unggulan adalah sebesar
0,33 dan untuk kelompok perusahaan unggulan adalah sebesar 0,32. Sedangkan
rata-rata rasio terhadap kedua kelompok tersebut adalah 0,33. Dapat dilihat bahwa
kelompok perusahaan non unggulan lebih baik pertumbuhan penjualannya
daripada kelompok perusahaan saham unggulan

Pertumbuhan 7oral Assets (X,4) |

Adalah pertumbuhan aset yang dimiliki perusahaan dibandingkan dengan total
assets tahun sebelumnya. Dalam hal ini rasio pertumbuhan total assets untuk
kelompok saham non unggulan adalah sebesar 0,32 dan untuk kelompok
perusahaan saham unggulan adalah seesar 0.23. Sedangkan rata-rata rasio
terhadap kedua kelompok tersebut adalah 0,27. Dapat dilihat bahwa kelompok
perusahaan non unggulan lebih baik menghasilkan profit melalui penjualan
daripada kelompok perusahaan saham unggulan.

. Market to Book Value (Xs)

Adalah perbandingan harga pasar per saham terhadap nilai buku per saham
dengan tujuan untuk mengetahui kemampuan saham perusahaan dalam
melakukan transaksi saham. Dalam hal ini rata-rata market to book value untuk
kelompok saham non unggulan adalah sebesar 0,81 dan untuk kelompok
perusahaan saham unggulan adalah sebesar 5,58. Sedangkan rata-rata rasio
terhadap kedua kelompok tersebut adalah 3,19. Dapat dilihat bahwa kelompok
perusahaan unggulan jelas lebih baik akan perbandingan harga sahamnya
daripada kelompok saham non unggulan.

Price Farning Ratio (?(1(,)

Adalah perbandinga;l harga saham dengan laba pada tiap lembar saham. Dalam
hal ini rata-rata price earning ratio untuk kelompok saham non unggulan adalah
sebesar 1,78 dan untuk kelompok perusahaan saham unggulan adalah sebesar
20,82. Sedangkan rata-rata rasio terhadap kedua kelompok perusahaan tersebut
adalah sebesar 11,30. Dapat dilihat bahwa kelompok perusahaan unggulan lebih

—
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baik menghasilkan laba melalui harga, per lembar sahamnya daripada kelompok
perusahaan non unggulan.

Dari hasil analisis deskriptif tersebut dapat disimpulkan bahwa semua rasio-
rasio keuangan dapat memisahkan kelompok perusahaan dalam kategori saham non
unggulan dan kelompok saham unggulan. Dan disini dapat dijelaskan pula bahwa
kategori perusahaan dalam kelompok non unggulan -memiliki rasio i(euangan dibawah

rata-rata.

5.2.3 Pengujian Hipotesis Pertama

Hipotesis pertama, bahwa rasio likuiditas, leverage, aktivitas, profitabilitas,
pertumbuhan dan nilai pasar secara bersama-sama dapat digunakan untuk
mengklasifikasikan perusahaan dalam kondisi financial distress dan non financial
distress. Hasil analisis diskriminan masing-masing variabel diuji dengan rest of
quality of group means diperoleh nilai Wilk’s Lambda, F ratio dan tingkat signifikansi
dari masing-masing variabel tersebut. Pemilihan terhadap rasio keuangan tersebut
untuk menentukan prioritas pertama sebagai variabel pembeda dan mempunyai
kekuatan diskriminan yang tinggi dengan nilai F rasio maksimum dan lebih besar dari

1. Hasil perhitungan secara lengkap dapat diinterpretasikan pada tabel 5.16 berikut:
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Tabe| 5.16
Ujt Wilk’s Lambda, F-Ratio dan Signifikansi Variabel

Rasio Keuangan. _ Wilk’s F ; ]

o (Variabel Penelitian) ViRl Lambda | Ratio Sig i

1| Current Ratio X, 0976 | 0675 0418 |

2 | Quick Ratio X 0.985 0.416 0.503 |
3 Cash Ratio X3 0955 1.317 = | 0.261
4 | Debt to Equity Ratio X4 0.994 0.158 0.694
5 | Debt to Asset X5 0.967 0.946 0.339
6 | Total Asset Turn Over Xe 0.988 0.339 0.565
7 | Inventory Turn Over X7 0.988 0.327 0.572
8 | Working Capital Turn Over Xs 0.801 6.952 0.014
9 | Net Profit Margin Xy 0.819 6.193 0.019
10 | Operating Profit Margin X0 0.616 17.42 0.000
11 | Return on Invesment X 0.725 10.62 0.003
12 | Return on Equity X1z 0.862 448 0.043
13 | Pertumbuhan Penjualan X3 1.000 0.011 0.917
14 | Pertumbuhan Total Aset X4 0.969 0.891] 0.353
15 | Market to Book Value Xis 0.633 16.24 0.000
16 | Price Earning Ratio X6 0.721 10.849 0.003

Sumber : Data Diolah Berdasarkan Print Out SPSS

Berdasarkan hasil pada tabel 5.16 diatas dapat diinterpretasikan bahwa dari analisis
test of equality of group means dari kesemua variabel penelitian setelah diuji
bersama-sama diperoleh 7 (tujuh) variabel rasio keuangan yang mempunyai kekuatan
sebagai pembeda yang signifikan dalam mengelompokkan kondisi financial distress
dan non financial distress pada perusahaan yang memiliki kategori saham unggulan
dan non unggulan. Ketujuh variabel tersebut dapat dipaparkan dalam tabel 5.17
berikut:
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Tabe] 5.17
Hasil 7est of I'quality of Group Means Terhadap Semua Variabel

i Rasio Keuangan. . Wilk’s F ..

3 o (Variabel Penel%’tian) Varabel Lambda | Ratio Sig

|1 Werking Capital Turn Over Xs 0.801 6.952 0.014
2 | Net Profit Margin Xg 0.819 6.193 0.019
3 | Operating Profit Margin Xio 0.616. 17.42 »0.000
4 | Return on Invesment [ X 0.725 10.62 0.003
5 | Return on Lquity X12 0.862 4.48 0.043
6 | Market to Book Value Xis 0.633 16.24 0.000
7 | Price Farning Ratio XiE 0.721 10.85 0.003

Sumber : Data Diolah Berdasarkan Print Out SPSS

Dari tabel 5.17 diatas tampak bahwa ketujuh variabel tersebut mempunyai nilai
Wilk’s Lambda dibawah 1 dan taraf signifikansi < B 0,05. Dari hasil analisis tersebut
dapat dijelaskan bahwa hipotesis pertama yang menyatakan bahwa rasio keuangan
secara bersama-sama mampu menjelaskan perbedaan kondisi financial distress dan
non financial distress pada kelompok perusahaan unggulan dan non unggulan secara
signifikan. Namun apabila dilihat dani hasil wji rest of equality of group means
ternyata dari keseluruhan analisis rasio keuangan yang dihipotesiskan sebagai
pembeda yang signifikan hanya diperoleh tujuh variabel yang mampu membedakan
kondisi finacial distress dan non financial distress pada kedua kelompok perusahaan

unggulan dan non unggulan.

5.2.4 Pengujian Hipotesis Kedua

Tahapan selanjutnya adalah menguji hipotesis kedua yang menyatakan bahwa
dari keseluruhan variabel-variabel rasio keuangan terdapat satu variabel rasio
keuangan yang berperan sebagai pembeda terbesar dalam memisahkan kedua
kelompok perusahaan yang terkena financial distress dan non financial distress.
Seperti diketahui sebelumnya bahwa keseluruhan variabel analisa rasio keuangan
setelah diuji dengan rest of equality of group means menghasilkan 7 (tujuh) variabel
pembeda yang signifikan. Untuk membuktikan hipotesis kedua tersebut, ketujuh
variabel diuji secara bersama-sama melalui uji diskriminan stepwise methods. Hasil

uji tersebut menghasilkan 4 (empat) variabel yang dominan memberikan kontribusi
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klasifikasi kelompok. Adapun empat variabel dari uji diskriminan step wise methods
tersebut dapat dijelaskan melalui tabel 5.18 berikut:

Tabel 5.18
Hasil Uji Diskriminan Step Wise Methods Terhadap Tujuh Variabel

No _Rasio Keuangan Variabel | Koefisien Diskriminan
1 | Working Capital Turnover Xg - 0.644
2 | Net Profit Margin Xq -1.222
3 | Operating Profit Margin X0 1.804
4 | Return On Investment X1 0.472
Eigenvalue 2,132
Wilk’s Lambda 0.319
Chi-Square 29 683
Significant 0.000
Canonical Corelation 0.825

Sumber: Hasil Uji Discriminant Step Wise Methods

Berdasarkan tabel 5.18 diatas nilai eigenvalue sebesar 2,132 menunjukkan
bahwa fungsi diskriminan sesuai dengan tabel 5.18 mempunyai makna. Nilai Wilk's
Lambda sebesar 0,319 ditransformasikan kedalam nilai chi-square sebesar 29,683
vang lebih besar dari chi-square tabel = 14,860 dengan taraf signifikansi < o 0,05.
Untuk melihat variabel manakah yang paling dominan dalam menjelaskan perbedaan
kondisi financial distress dan non financial distress pada kelompok perusahaan
unggulan dan non unggulan dapat dilihat dari koefisien diskriminan pada masing-
masing variabel. Berdasarkan tabel 5.18 dapat dilihat bahwa variabel operating profit
margin (Xy0) dinyatakan sebagai rasio keuangan pembeda terbesar dalam kelompok
Jinancial distress dan non financial distress dengan nilai koefisien sebesar 1,804.
Dengan demikian hipotesis kedua yang menyatakan bahwa dari keseluruhan variabel
yang dianalisis terdapat satu variabel yang berperan sebagai pembeda terbesar dalam
kelompok perusahaan yang terkena financial distress dan non financial distress telah
terbukti.

Setelah diketahui bahwa hipotesis pertama dan kedua terbukti signifikan,
maka dari hasil uji tersebut dapat dircalisasikan dalam bentuk persamaan fungsi

diskriminan sebagai berikut:
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Z=0,644 Xs-1,222 Xo + 1,804 X, + 0,472 X;,
Berdasarkan persamaan fungsi diskriminan tersebut nilai Z (zefa score) semua
perusahaan yang menjadi sampel dapat dihitung. Hasil nilai Z-score yang diperoleh
dan functions at group centroids untuk kelompok 1 sebesar -1,411 dan untuk
kelompok 2 sebesar 1,411. Sedangkan hasil rata-rata nilai Z-score untuk kedua
kelompok diperoleh dari perhitungan dibawah ini.

[(ASx(-1411)+(15x1.411)] _
30

0

Dari hasil perhitungan terhadap rata-rata nilai z-score tersebut selanjutnya dapat
digunakan untuk batas klasifikasi, dimana perusahaan yang memiliki Z-score
~ dibawah 0 diklasifikasikan perusahaan yang terkena financial distress dan yang diatas
0 diklasifikasikan sebagai perusahaan yang tidak terkena (non financial distress).
Dengan kata lain: Financial Distress < Z-score > Financial Non Distress. Pada nilai
canonical corelation sebesar 0,825 menunjukkan bahwa hubungan antara fungsi
diskriminan dengan pengklasifikasian kelompok adalah sebesar 82,5%. Untuk
melihat validasi fungsi diskriminan yang diperoleh, hasil klasifikasi yang
diprediksikan dari fungsi diskriminan dibandingkan dengan klasifikasi perusahaan
berdasarkan batasan nilai Z score. Hasil klasifikasi perusahaan berdasarkan kategori
financial distress dan non financial distress serta fungsi diskriminan dapat dipaparkan
pada tabel 5.19 berikut:

Tabel 5.19
Hasil Klasifikasi Perusahaan dari Hasil Uji Diskriminan
Kelompok Perusahaan Jumlah Keanggotaan Kelompok
Kelompok | Non Unggulan Unggulan
Financial Distress 15 13 2
% 86.7 133
Non Financial Distress 15 Y, 13
% 13.3 86.7

Sumber: Hasil Clasification Results Print Qut SPSS
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Dari tabel 5.19 diatas terlihat untuk kelomgpok perusahaan terdapat 15 emiten yang
pada awalnya termasuk dalam kategori non financial distress (jenis saham unggulan),
namun setelah dilakukan uji diskriminan nampak bahwa dari kelima belas perusahaan
pada kelompok tersebut sebanyak 13 emiten yang tetap, sedangkan yang lainnya
vaitu 2 emiten yang tidak termasuk dalam kelompok, yang berarti dalam kelompok
tersebut terdapat 2 perusahaan yang termasuk terkena financial dis-treSS. Demjkia;l
pula untuk katergor terkena financial distress (jenis saham non unggulan), terdapat
emiten yang pada awalnya termasuk kategori saham non unggulan dan terkena
terkena financial distress, namun setelah dilakukan uji diskriminan nampak sebanyak
13 emiten yang tetap dan 2 emiten tidak termasuk kategori tersebut.

Untuk lebih lengkapnya kategori kelompok perusahaan dapat dipaparkan
dalam tabel 5.20 berikut:

k\_f.ﬂ
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Tabel 5.20
Klasifikasi Distress dan Non Distress pada Saham Unggulan dan Non Unggulan
Di Bursa Efek Indonesia

| No. Nama Perusahaan Kelompok Zeta Score Kategon
I | PT. Astra Unggulan 2617 Non Distress
2 | PT. Dankos Unggulan 2.784 Non Distress
3 | PT. Indocement Unggulan 2.796 Non Distress
4 | PT. Kalbe Farma Unggulan 1.699 Non Distress
5 | PT. Semen Cibinong Unggulan -0.415 Distress
6 | PT. Semen Gresik Unggulan 1.671 Non Distress
7 | PT. Gudang Garam Unggulan 0.701 Non Distress
8 | PT. HM. Sampoerna Unggulan 1.102 Non Distress
9 | PT. APAC Citra Centertex Unggulan 2.689 Non Distress
10 | PT. Pan Brothers Unggulan 0.658 Non Distress
Il | PT. Smart Corporation Unggulan 2.447 Non Distress
12 PT. Indofood Sukses Makmur Unggulan 1.407 Non Distress
13 | PT. Mayora Indah Unggulan -0.051 Distress
14 | PT. Ultra Jaya Milk Unggulan 0.299 Non Distress
15 | PT. Gajah Tunggal Unggulan 0.756 Non Distress
16 | PT. Roda Vivatex Tbk Non Unggulan -2.258 Distress
17 | PT. Panasia Indosyntex Tbk Non Unggulan -1.787 Distress
18 | PT. Centex Non Unggulan -1.657 Distress
19 | PT. Eratex Djaja Limited Tbk Non Unggulan -0.568 Distress
20 | PT. Argo Pantes Tbk Non Unggulan -2.164 Distress
21 | PT. Putra Sejahtera Pioneer Tbk Non Unggulan -0.999 Distress
22 | PT. Multi Bintang Indonesia Thk Non Unggulan -0.818 Distress
23 | PT. Alumindo Light Metal Tbk Non Unggulan -3.151 Distress
24 | PT. Unggul Indah Cahaya Tbk Non Unggulan 0.108 Non Distress
25 | PT. Texmaco Jaya Tbk Non Unggulan -2.149 Distress
26 | PT. Dynaplast Tbk Non Unggulan 0.051 Non Distress
27 | PT. Suba Indah Non Unggulan -1.991 Distress
28 | PT. Ades Alvindo Putra Setia Tbk Non Unggulan -1.643 Distress
29 | PT. Aqua Golden Misisipi Non Unggulan -0.737 Distress
30 | PT. Delta Djakarta Non Unggulan -1.396 Distress

Sumber: Hasil Pengolahan Data Casewise Statistic

Dari tabel 5.20 diatas dapat diamati bahwa untuk kelompok perusahaan pada
kategori saham unggulan mayoritas tidak terkena financial distress, namun dalam
kelompok tersebut terdapat dua perusahaan yang terkena financial distress.
Perusahaan tersebut adalah PT. Semen Cibinong Tbk. yang memiliki nilai Z-score
dibawah ﬁilai Z-score rata-rata = 0 yaitu sebesar -0,415. Kemudian perusahaan

berikutnya adalah PT. Mayora Indah yang memiliki Z-score dibawah nilai Z-score
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rata-rata = 0 yaitu sebesar -0,051. Pada_kategori saham non unggulan mayoritas
dalam kondisi financial distress tetapi dalam kelompok tersebut juga terdapat dua
perusahaan yang non financial distress. Perusahaan tersebut adalah PT. Unggul Indah
Cahaya Tbk. yang memiliki Z-score diatas nilai Z-score rata-rata = 0 yaitu sebesar
0.018. Kemudian perusahaan berikutnya adalah PT. Dynaplast Tbk. yang memiliki Z-
score diatas nilai Z-score rata-rata = 0 yaitu sebesar 0,051. Pada tabel c!&.s‘.v{ficalir)fi
result diperoleh angka prediksi ketepatan pada klasifikasi kedua kelompok tersebut
adalah sebesar 86,7%. Angka prediksi ketepatan tersebut dinilai tinggi karena

mendekati 1 (satu).

5.3 Pembahasan hasil Penelitian

Hasil analisis deskriptif pada pengujian rest of equality of group means atau
rata-rata dalam kelompok menunjukkan bahwa perusahaan yang berkinerja keuangan
baik mempunyai kecenderungan tidak terkena financial distress. Perusahaan yang
menunjukkan kinerja keuangan baik akan dikategorikan pada saham unggulan (LQ-
45). Data rata-rata rasio keuangan pada kelompok perusahaan dalam kategori saham
unggulan mempunyai kecenderungan tidak terkena financial distress karena memiliki
nilai rasio keuangan diatas rata-rata.

Berdasarkan hasil analisis rata-rata kelompok (untuk menguji hipotesis
pertama) menyatakan bahwa rasio keuangan yang diprediksikan menjadi variabel
pembeda, signifikan untuk memisahkan dua kelompok perusahaan. Namun dari
enambelas rasio keuangan hanya 7 (tujuh) rasio keuangan yang mempunyai kekuatan
untuk membedakan kedua kelompok perusahaan tersebut. Adapun ketujuh rasio
keuangan tersebut adalah working capital turnover, net profit margin, operating
profit margin, return on investment, return on equity, market to book value dan price
earning ratio. Kesemua rasio keuangan tersebut memiliki nilai signifikansi < « 0,05.

Dengﬁn menggunakan analisis diskriminan stepwise methods (untuk menguji

hipotesis kedua) diperoleh 4 (empat) rasio keuangan vang dominan dalam
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membedakan kelompok perusahaan unggulan dan non unggulan yang terkena
financial distress dan non financial distress, adapun keempat variabel tersebut adalah
operating profit margin, working capital turnover, net profit margin dan return on
mvestment. Apabila dilihat dari keempat rasio tersebut, maka rasio-rasio keuangan
vang bersangkutan adalah kelompok rasio profitabilitas. Pembuktian hipotesis yang
menyatakan bahwa terdapat satu variabel yang paling dominan sebagai f)embeda
signifikan terhadap kedua kelompok perusahaan financial distress dan non financial
distress terbukti signifikan dengan nilai Wilk’s Lambda sebesar 0,319, dan nilai chi-
square sebesar 29,683 dengan taraf signifikansi sebesar 0,000. Dari keempat rasio
keuangan tersebut yang memiliki kontribusi terbesar sebagai pembeda kelompok
adalah operating profit margin dengan koefisien diskriminan sebesar 1,804. Hal ini
dikarenakan rasio laba sebelum pajak dengan penjualan dapat mengukur efisiensi
terhadap omset penjualan, mengukur seberapa besar keuntungan perusahaan atas
operast penjualan yang dilakukan. Operating profit margin dapat membedakan
kondisi finansial perusahaan yang mengalami financial distress dan non financial
distress, karena pada umumnya perusahaan-perusahaan yang go public
diklasifikasikan dalam kelompok saham unggulan memiliki tingkat profitabilitas
yang cukup tinggi.

Berdasarkan hasil persamaan diskriminan terhadap variabel-variabel rasio
keuangan diperoleh nilai Z-score untuk centroid group satu sebesar 1.411 dan Z-
score untuk centroid group dua sebesar -1,411, Rata-rata Z-score dari kedua centroid
yaitu sebesar 0, digunakan untuk untuk menilai apakah perusahaan yang menjadi
sampel penelitian masuk dalam klasifikasi kelompok financial distress dan non
Jinancial distress. Dari hasil pengklasifikasian kelompok financial distress dan non
Jinancial distress menunjukkan bahwa dari 15 perusahaan dalam kategori saham
unggulan ternyata terdapat dua perusahaan yang mengalami financial distress karena
memiliki nilai Z-score dibawah 0 yaitu sebesar -0,415 (PT. Semen Cibinong Tbk. dan
sebesar 0,051 untuk PT. Mayora Indah). Pada PT. Semen Cibinong diperoleh fakta
bahwa rata-rata rasio keuangan pada tahun 1996-2000 dibawah rata-rata atau dapat
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membedakan  kelompok perusahaan unggulan dan non unggulan yang terkena
Jinancial distress dan non financial distress, adapun keempat variabel tersebut adalah
operating profit margin, working capital turnover, net profit margin dan return on
investment. Apabila dilihat dari keempat rasio tersebut, maka rasio-rasio keuangan
yang bersangkutan adalah kelompok rasio profitabilitas. Pembuktian hipotesis yang
menyatakan bahwa terdapat satu variabel yang paling dominan sebagai bembeda
signifikan terhadap kedua kelompok perusahaan financial distress dan non financial
distress terbukti signifikan dengan nilai Wilk’s Lambda sebesar 0,319, dan nilai chi-
square sebesar 29,683 dengan taraf signifikansi sebesar 0,000. Dari keempat rasio
keuangan tersebut yang memiliki kontribusi terbesar sebagai pembeda kelompok
adalah operating profit margin dengan koefisien diskriminan sebesar 1,804. Hal ini
dikarenakan rasio laba sebelum pajak dengan penjualan dapat mengukur efisiensi
terhadap omset penjualan, mengukur seberapa besar keuntungan perusahaan atas
operasi penjualan yang dilakukan. Operating profit margin dapat membedakan
kondisi finansial perusahaan yang mengalami financial distress dan non financial
distress, karena pada umumnya perusahaan-perusahaan vyang go public
diklasifikasikan dalam kelompok saham unggulan memiliki tingkat profitabilitas
yang cukup tinggi.

Berdasarkan hasil persamaan diskriminan terhadap variabel-variabel rasio
keuangan diperoleh nilai Z-score untuk centroid group satu sebesar 1,411 dan Z-
score untuk centroid group dua sebesar -1,411, Rata-rata Z-score dan kedua centroid
yaitu sebesar O, digunakan untuk untuk menilai apakah perusahaan yang menjadi
sampel penelitian masuk dalam klasifikasi kelompok financial distress dan nor
Jinancial distress. Dari hasil pengklasifikasian kelompok financial distress dan non
Jinancial distress menunjukkan bahwa dari 15 perusahaan dalam kategori saham
unggulan ternyata terdapat dua perusahaan yang mengalami financial distress karena
memiliki nilai Z-score dibawah 0 yaitu sebesar -0,415 (PT. Semen Cibinong Tbk. dan
sebesar 0,051 untuk PT. Mayora Indah). Pada PT. Semen Cibinong diperoleh fakta
bahwa rata-rata rasio keuangan pada tahun 1996-2000 dibawah rata-rata atau dapat
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dibawah rata-rata. Sedangkan untuk 15 dalam kategori saham non unggulan terdapat
juga dua perusahaan yang tidak terkena financial distress dengan nilai Z-score diatas
0. yaitu masing-masing sebesar 0,108 (PT. Unggul Indah Cahaya Tbk. dan 0.051
untuk PT. Dynaplast Tbk) dengan prediksi ketepatan pemisahan kedua kelompok
tersebut sebesar 86,7%.

Keterkaitan antara profitabilitas dengan kondisi financial dz'srre.s'.;' dan non
Jinancial distress pada perusahaan (seperti prediksi dari beberapa penelitian yang
dilakukan oleh Altman, 1968) bahwa rasio profitabilitas berkontribusi terhadap
pailitnya perusahaan manufaktur. Beaver (1966) dalam penelitian menyebutkan
profitabilitas (EBIT/ total aktiva) menempati urutan pertama dalam menjelaskan
kondisi kinerja keuangan baik dan buruk perusahaan. Charles W. Kyd (1989)
menyatakan variabel yang berkontribusi terhadap kebangkrutan perusahaan adalah
profitability ratio (EBIT (o total assets). Mangantar (1995) menyatakan bahwa rasio
profitabilitas (ROE dan ROI) berkontribusi dalam pengukuran kinerja keuangan
perusahaan yang melakukan akuisisi. Sundiyah (1997) menyatakan profitability ratio
(operating profit margin) dan growth ratio turut berperan sebagai pembeda dalam
pengelompokkan perusahaan yang berkinerja keuangan baik dan tidak baik. Hasil
penelitian juga mendukung teori yang telah dikemukakan oleh Foster (1986), yang
menyatakan bahwa salah satu informasi financial statement analysis yaitu
profitability ratio dapat digunakan sebagai indikator dalam melihat kondisi
perusahaan apakah mengalami financial distress dan non financial distress dengan
menggunakan multivariate models. Weston and Copeland (1997) yang menyatakan
bahwa ukuran kinerja keuangan perusahaan ideal mencakup profitabilitas,
pertumbuhan dan ukuran penilaian. Jadi hasil penelitian ini mendukung penelitian-

penelitian yang telah dilakukan sebelumnya.
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BAR VI UNIVERSITA JEMBER
\

SIMPULAN DAN SARAN

6.1 Simpulan

Berdasarkan hasil dan pembahasan penelitian dapat disimnulkan sebagas

berikut:

1.

Hasil analisis diskriminan ternyata membuktikan bahwa hipotesis pertama
dapat diterima. 7Test equality of group means menghasilkan tujuh rasio
keuangan yang secara serentak (simultan) adalah working capital turnover
(Xs), net profit margin (Xq), operating profit margin (X0), return on
investment (X,1), return on equity (X,2), market to book value (Xs), dan price
earning ratio (Xy¢) mempunyai kontribusi relatif terhadap pemisahan kedua
kelompok kondisi perusahaan kelompok saham unggulan dan non unggulan
di Bursa Efek dengan taraf signifikansi dibawah a 0.05. Berdasarkan uji
diskriminan stepwise methods terhadap tujuh rasio keuangan tersebut
dihasilkan empat variabel yang mempunyai kekuatan dalam membedakan
terpisahnya kelompok perusahaan yang terkena financial distress dan non
financial distress dengan nilai eigenvalue sebesar 2.132, sedangkan Wilk's
Lambda sebesar 0.319, dan nilai chi-square sebesar 29.683 dengan taraf
signifikansi sebesar 0.000. Hasil dari keempat rasio keuangan yang dianggap
mempunyal kekuatan diskriminan dan yang layak dimasukkan dalam
persamaan diskriminan yaitu operating profit margin, working capital
turnover, net profit margin dan return on investment dengan nilai canonical
corelation sebesar 0.825 yang berarti pengaruh keempat rasio keuangan
tersebut sebagai pembeda kelompok adalah sebesar 82.5%. Sedangkan 17.5%
lainnya dipengaruhi oleh rasio keuangan yang lain.

Dengan uji diskriminan stepwise methods diperoleh satu rasio keuangan yang

mempunyai kontribusi terbesar sebagai pembeda yang signifikan terhadap
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kelompok perusahaar yang mengalami financial distress dan non financial
distress sebagal pembuktian hipotesis kedua. Dari pembuktian tersebut
diperoleh rasio operating profit margin (X,,) sebagai pembeda yang paling

signifikan (dominan) diantara rasio keuangan lainnya dengan koefisien

diskriminan sebesar 1.804. Dari hasil pengklasifikasian kelompok financial ;

distress dan non financial distress menunjukkan bahwa dari 15 perusahaan
dalam kategori saham unggulan, ternyata terdapat dua perusahaan yang
mengalami financial distress, karena memiliki nilai Z-score dibawah 0 (yaitu
sebesar -0.415 untuk PT. Semen Cibinong dan sebesar -0.051 untuk PT.
Mayora Indah). Sedangkan untuk 15 perusahaan dalam kategori saham non
unggulan terdapat juga dua perusahaan yang tidak terkena financial distress
dengan nilai Z-Score diatas 0, (yaitu masing-masing sebesar 0.108 untuk
PT.Unggul Indah Cahaya dan 0.051 untuk PT. Dynaplast). Prediksi ketepatan
pemisahan kedua kelompok tersebut adalah sebesar 86.7%.

6.2 Saran-Saran

Berdasarkan simpulan dapat diberikan beberapa saran sebagai berikut:

Bagi para investor maupun pelaku pasar modal, kinerja keuangan perusahaan
memberikan informasi yang dapat digunakan untuk memperkirakan apakah
perusahaan-perusahaan masuk dalam kategori financial distress dan non
Jinancial distress. Dengan demikian kinerja keuangan perusahaan merupakan
prioritas utama dalam pengambilan keputusan bagi para investor untuk
menanamkan modalnya. Fungsi diskriminan yang dihasilkan dari penelitian
ini secara signifikan mampu mengklasifikasikan perusahaan dalam kelompok
Jinancial  distress dan non financial distress karena mempunyai akurasi
ketepatan yang cukup tinggi. Dengan demikian analisis ini sebaiknya
digunakan sebagai bahan informasi bagi calon investor selain informasi dari
Bursa Efek.

il
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2. Penelitian berikutnya dapat dilakukan pada beberapa perusahaan dalam
scktor/industri tertentu seperti jasa perbankan dan asuransi, makanan dan
minuman maupun sektor/industri lainnya agar hasil yang diperoleh dapat
digeneralisasikan lebih lanjut serta dapat digunakan sebagai acuan teori dalam

penelitian selanjutnya.
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Discriminant Analysis Saham Unggulan & Non Unggulan

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent
Valid 30 100.0
Excluded Missing or out-of-range 0 0
group codes ’
A_t legs'g one missing 0 0
discriminating variable ’
Both missing or
out-of-range group ches 0 0
and at least one missing :
discriminating variable
Total 0 .0
Total 30 100.0
Tests of Equality of Group Means
Wilks'
Lambda F df1 df2 Sig.
CURRENT .976 875 1 28 418
QUICK .984 461 1 28 .503
CASH .955 1.317 1 28 .261
DER .994 .158 1 28 694
DTA .967 .946 1 28 .339
TATO .988 .339 1 28 .565
ITO .988 327 1 28 572
WCTO .801 6.952 1 28 .014
NPM .819 6.193 1 28 .019
OPM 616 17.420 1 28 .000
ROI 725 10.620 1 28 .003
ROE .862 4.488 1 28 .043
RPP 1.000 .01 1 28 917
RPTA .969 .891 1 28 353
MBR 633 16.240 1 28 .000
PER 721 10.849 1 28 .003

T
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Variables in‘the Analysis
F to Wilks'
Step Tolerance | Remove Lambda
1 OPM 1.000 17.420
2 OPM .937 19.302 .801
WCTO .937 8.631 616
3 OPM .168 18.581 645
WCTO .902 9.538 514
NPM 176 6.304 467
4 OPM .168 14.822 .509
WCTO .898 8.496 428
NPM A7Z5 5427 .389
ROI .994 4.439 .376

Summary of Canonical Discriminant Functions

Eigenvalues
% of Cumulativ | Canonical
Function | Eigenvalue | Variance e % Correlation
1 2.132° 100.0 100.0 .825
4. First 1 canonical discriminant functions were used in the
analysis.
Wilks' Lambda
Witks' Chi-squar

Test of Function(s) | Lambda € df Sig.
1 .319 29.683 4 .000

standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1
WCTO 644
NPM -1.222
OPM 1.804
ROI 472
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Structure Matrix

Function
1

OPM 540
ROI 422
WCTO 341
MBR2 .327
NPM 322
CURRENT?2 -.301
QUICKa -.231
ROE?2 213
DER® 152
RPP2 .065
RPTA2 -.060
DTAE b0
ITCR -.028
TATCG 021
CASH -.018
PER2 -.014

Pooled within-groups correlations between discriminating
variables and standardized canonical discriminant functions
Variables ordered by absolute size of correlation within function.

a. This variable not used in the analysis.

Functions at Group Centroids

Function
KODING 1
1.00 -1.411
2.00 1.411

Unstandardized canonical discriminant
functions evaluated at group means

Classification Statistics

Classification Processing Summary

Processed 30

Excluded Missing or out-of-range 0
group cedes
At least one missing 0
discrininating variable

Used in Output 30

———
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Prior Probabilities for Groups

Cases Used in
Analysis
Unweight
KODING Prior ed Weighted
1.00 .500 15 15.000
2.00 500 15 15.000
Total 1.000 30 30.000

Classification Function Coefficients

KODING
1.00 2.00
WCTO -4.07E-02 .505
NPM -.241 -.882
OPM 253 1.356
ROI -.257 2.806
(Constant) -.876 -5.199

Fisher's linear discriminant functions

Classification Resulté©

Predicted Group
Membership
KODING 1.00 2.00 Total
Original Count 1.00 13 2 15
2.00 2 13 15
% 1.00 86.7 13.3 100.0
2.00 13.3 86.7 100.0
Cross-validated® Count 1.00 13 2 15
2.00 2 13 15
% 1.00 86.7 13.3 100.0
2.00 13.3 86.7 100.0

&@. Cross validation is done only for those cases in the analysis. In

cross validation, each case is classified by the functions derived from
all cases other than that case.

b. 86.7% of original grouped cases correctly classified.

C. 86.7% of cross-validated grouped cases correctly classified.

.
aly
-
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Group Statistics

Valid N (listwise)

Std. Unweighte
KODING _ Mean Deviation d Weighted
1.00 CURRENT 1.3407 (436 15 15.000
QUICK .9333 4817 15 15.000
CASH 4420 5963 15 15.000
DER 3.3367 9.2333 15 15.000
DTA 6533 .2285 15 15.000
TATO 6993 .3389 15 15.000
ITO 31.5160 192.0493 15 15.000
WCTO -.7687 1.3568 15 15.000
NPM -1.1793 7.3323 15 15.000
OPM 1487 5.9239 15 15.000
ROI -5.13E-02 | 9.102E-02 15 15.000
ROE -87.6000 250.1155 15 15.000
RPP .3347 .5750 15 15.000
RPTA .3160 .3247 15 15.000
MBR 8113 1.4288 15 15.000
PER 1.9520 12.2189 15 15.000
2.00 CURRENT 1.6620 1.3191 15 15.000
QUICK 1.1580 1.1873 15 15.000
CASH .2400 .3304 15 15.000
DER 6.9760 34.2464 15 15.000
DTA 7340 2257 15 15.000
TATO 6213 .3932 15 15.000
ITO 1.6173 64.4636 15 15.000
WCTO 2.4367 4.5086 15 15.000
NPM 3.7087 2.0277 15 15.000
OPM 7.1880 2.7526 15 15.000
ROI 4660 6081 15 15.000
ROE 96.6427 225.5932 15 15.000
RPP .3187 1245 15 15.000
RPTA 2347 | 7.736E-02 15 15.000
MBR 5.5100 42837 15 15.000
PER 20.7513 18.4210 15 15.000

an

Page 1
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Variables Not in the Analysis

Min. Wilks'
Step Tolerance Tolerance F to Enter Lambda
3 CURRENT .864 164 2.447 .342
QUICK 914 167 1.669 352
CASH 974 ~167 213 .371
DER 485 167 614 .367
DTA .863 .168 670 .366
TATO .944 164 .003 .376
ITO 964 .168 140 374
ROI .994 168 4439 318
ROE 714 160 240 372
RPP 811 .168 247 372
RPTA .988 166 .090 .375
MBR .841 147 2.341 .344
PER .991 .168 2713 .339
4 CURRENT .834 164 3.247 .281
QUICK .906 .166 1.838 297
CASH 974 167 .287 316
DER 483 167 345 315
DTA .823 168 515 .318
TATO 911 164 168 317
ITO .958 167 .036 319
ROE 709 160 .085 .318
RPP .808 167 125 318
RPTA .988 166 .064 .318
MBR T 144 .793 .309
PER .966 .168 3.282 .281

Page 2
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Variables Notin the Analysis

Min. Wilks'
Step Tolerance Tolerance F to Enter Lambda
0 CURRENT 1.000 1.000 875 .976
QUICK 1.000 1.000 461 .984
CASH 1.000 1000 1.317 .955
DER 1.000 1.000 .158 .994
DTA 1.000 1.000 .946 967
TATO 1.000 1.000 339 .088
ITO 1.000 1.000 327 .988
WCTO 1.000 1.000 6.952 801
NPM 1.000 1.000 6.193 819
OPM 1.000 1.000 17.420 616
ROI 1.000 1.000 10.620 725
ROE 1.000 1.000 4.488 .862
RPP 1.000 1.000 011 1.000
RPTA 1.000 1.000 .891 .969
MBR 1.000 1.000 16.240 633
PER 1.000 1.000 10.849 721
1 CURRENT .999 .999 .301 810
QUICK .999 .999 415 607
CASH .999 .999 .582 603
DER 927 927 1.495 .584
DTA 897 .897 3.531 545
TATO 992 992 547 .604
iITO .980 .980 820 .598
WCTO .937 .937 8.631 467
NPM .182 182 5.388 514
ROI 1.000 1.000 6.199 .501
ROE .807 .807 .060 815
RPP .851 .851 2.055 573
RPTA 1.000 1.000 456 .6086
MBR .945 .945 5.842 .507
PER .893 .993 5.225 517
2 CURRENT .881 .825 2.016 434
QUICK 917 .860 1.745 .438
CASH .985 .924 A33 .465
DER 486 486 .901 452
DTA .B83 .861 1.676 439
TATO .892 .930 .366 461
ITO .980 .920 .554 457
NPM 176 .168 6.304 .376
ROI .896 .933 5.255 .389
ROE .784 735 .048 466
RPP .848 812 1.172 447
RPTA 1.000 .936 377 460
MBR .928 .900 5.871 .381
PER .991 .829 3.346 414



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Group Statistics

Valid N (listwise)
Std. Unweighte

KODING Mean Deviation d Weighted

Total CURRENT 1.5013 1.0647 30 30.000
QUICK 1.0457 .8976 30 30.000
CASH .3410 4847 30 30.000
DER 5.1563 247137 30 30.000
DTA 6937 .2269 30 30.000
TATO 6603 .3628 30 30.000
ITO 16.5667 141.5728 30 30.000
WCTO .8340 3.6550 30 30.000
NPM 1.2647 5.8411 30 30.000
OPM 3.6683 5.7805 30 30.000
ROI 2073 5017 30 30.000
ROE 4.5213 252.0872 30 30.000
RPP 3267 4089 30 30.000
RPTA 2153 2356 30 30.000
MBR 3.1607 3.9438 30 30.000
BER 11.3517 18.0912 30 30.000



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Casawise Statistics

Highest Group
Squared
a Mahalanobi
Actual Predicted P(D>d | G=g) P(G=g | s Distance
B Case Number Group Group p df D=d) to Centroid
riginal 1 2 2 228 1 999 1.456
2 2 2 170 1 1.000 1.886
3 2 2 .166 1 1.000 1.921
4 2 2 773 1 .892 .083
5 2 1= 319 1 .763 .991
6 2 2 795 1 .991 .068
i 2 2 478 1 .878 .504
8 2 2 57 1 .957 .095
9 2 2 201 1 .999 1.633
10 2 2 452 1 .865 567
11 2 2 300 1 .999 1.074
12 2 2 .997 1 .981 .000
13 2 4 174 1 536 1.848
14 2 2 .266 1 699 1.235
15 2 2 .512 1 .894 429
16 1 1 397 1 998 718
17 1 1 707 1 .994 141
18 1 1 .805 1 .991 .061
19 1 1 .399 1 .832 710
20 1 1 451 1 .998 .568
2 1 1 .680 1 944 170
22 1 1 553 1 .909 352
23 1 1 .082 1 1.000 3.028
24 i 25 193 i 575 1.698
25 1 il 460 1 .998 .545
26 1 29 A74 1 .536 1.849
27 1 1 .561 il .996 .337
28 1 1 .816 1 .890 .054
29 1 il .500 1 .889 454
" 30 1 1 .989 1 .981 .000

the original data, squared Mahalanobis distance is based on canonical functions.
the cross-validated data, squared Mahalanobis distance is based on observations.

Page 1
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Casewise Statistics

Highest Group
Squared
" Mahalanaobi
Actual Predicted P(D>d | G=9) P(G=g| s Distance
_ Case Number Group Group p df D=d) to Centroid
ross-validated® 1 2 2 .002 4 1.000 16.896
2 2 2 .033 4 1.000 10.504
3 2 2 377 4 1.000 4218
4 2 2 378 4 989 4.213
5 2 1“1 879 4 .833 1.197
6 2 2 402 4 .988 4.028
7 2 2 .838 4 .658 1.438
8 2 2 865 4 .947 1.276
9 2 2 .000 4 1.000 206.664
10 2 2 119 4 711 7.331
1M1 2 2 798 4 999 1.659
12 2 2 .891 4 977 1.121
13 2 ™ 695 4 .600 2.220
14 2 21" 702 4 655 2.183
15 2 2 707 4 864 2157
16 1 1 879 4 .998 1.193
1T 1 1 926 4 .992 .888
18 1 1 393 4 .987 4.096
19 1 N .885 4 .816 11567
20 1 1 .81 4 .997 1.590
21 1 1 .962 4 .936 .607
22 1 1 550 4 872 3.048
23 1 1 .086 4 1.000 7.888
24 1 2" .661 4 668 2.411
25 1 1 255 4 997 5.334
26 1 2" .566 4 652 2.948
27 1 1 .930 4 996 .859
28 1 1 .000 4 972 21.985
29 1 1 .940 4 .878 .786
| 30 1 1 290 4 .970 4.975
‘the original data, squared Mahalanobis distance is based on canonical functions. l
the cross-validated data, squared Mahalanobis distance is based on observations.
J
|
Page 2 i
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Casewise Statistics

Discrimina
Second Highest Group nt Scores
Squared
.Mahalanobi
P(G=qg | s Distance
Case Number Group D=d) to Centroid | Function 1
riginal 1 1 .001 16.223 2617
2 1 .000 17.594 2.784
3 1 .000 17.700 2.796
4 1 .008 9672 1.699
5 2 237 3.333 -415
6 1 .009 9.496 1.671
7 1 122 4.458 .701
8 1 .043 6.312 1.102
9 1 .001 16.803 2.689
10 1 135 4278 658
11 1 .001 14.879 2.447
12 1 019 7.938 1.407
13 2 464 2437 -.051
14 1 301 | 2.924 299
15 1 106 4692 .756
16 2 .002 13.460 -2.258
174 2 .006 10.223 -1.787
18 2 .009 9.412 -1.657
19 2 .168 3.914 -.568
20 2 .002 12.778 -2.164
21 2 .056 5.804 -.999
22 2 091 4.985 -.818
23 2 .000 20.806 -3.151
24 1 425 2.305 108
25 2 .002 12.670 -2.149
26 1 464 2.135 .051
27 2 .004 11.574 -1.991
28 2 .010 9.326 -1.643
29 2 A1 4610 -737
30 2 018 7.879 -1.396

r the original data, squared Mahalanobis distance is based on canonical functions.
r the cross-validated data, squared Mahalanobis distance is based on observations.

Page 3
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Casewise Statistics

Discrimina
Second Highest Group nt Scores
Squared

’Maha[anobi
P(G=g | s Distance

Case Number Group D=d) to Centroid | Function 1
sross-validated® 1 1 .000 33.470
2 1 .000 27.765
3 1 .000 20.636
4 1 .01 13.173
5 2 167 4.409
6 1 .012 12.820
7 1 142 5.029
8 1 .053 7.061
9 1 .000 248.235
10 1 .289 9.136
11 1 .001 15.414
12 1 .023 8.631
13 2 400 3.030
14 1 345 3.464
15 1 .136 5.859
16 2 .002 13.736
17 2 .008 10.600
18 2 013 12.796
19 2 .184 4,131
20 2 .00% - 13.561
21 2 064 ' 5.966
22 2 128 6.878
23 2 .000 27.728
24 1 382 3.810
25 2 .003 17.269
26 7] .348 4.203
27 2 .004 11.779
28 2 .028 29.082
29 2 122 4,729
30 2 .030 11.918

‘the original data, squared Mahalanobis distance is based on canonical functions.
“the cross-validated data, squared Mahalanobis distance is based on observations.

"*. Micclassified case

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

Page 4
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