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ABSTRACT 7

This study explores Financial Performance of go-public Food and Beverage
Industry in BEJ, The aim of the study is to know difference of financial performance of
companies before and in crisis period.

There are 19 companies that utilized as the samples and the samples were taken
by purposive sampling technique ( in period 1994 — 1999 ). Hyphotesis of the study is :
(1) Financial Performance of Liquidity of go-public F & B in BEJ before crisis period is
significantly different from financial performance in economic crisis period. (2) Financial
performance of solvability of go-public F & B industry before crisis period is
significantly different from financial performance in economic crisis period. (3) Financial

performance of profitability of go-public F & B industry before crisis period in BEJ is

significantly different from financial performance in economic crisis period. (4) Financial
performance. of internal profitability of go-public F & B industry in BEJ before crisis
period is significantly different from financial performance in economic crisis period.

There three models that utilized to examine the significance of financial
performance. Firstly, T-test analysis is used to examine the crisis effect for ome year
before crisis and in economic crisis period. Secondly, Two-sample Comparison (T-test)
analysis is used to examine the effect of crisis for two years before and in economic crisis
period. Thirdly, non parametric analysis (Wilcoxon Sign Test) is used to examine the
effect of economic crisis for three years before and in economic crisis period. Two
methods utilize significance level 5 % and the result of statistical analysis reflected that
the liquidity (one year) before crisis is not better than performance in crisis period,
therefore Io is accepted and Ia is refused solvency, total profitability and internal
profitability before crisis is significantly different from solvency, total profitability and
internal profitability in crisis period, hence Ha is accepted and Ho is refused.

The result of statistical analysis (for two years) before and in crisis period
reflected that the liquidity of company is still liquid, therefore Ho is accepted and Ha is
refused. Solvency, total profitability before crisis is significantly different from solvency,
total profitability in crisis period, therefore Ha is accepted and Ho is refused. Intemnal
profitability before crisis.is not different from internal profitability in crisis period, hence
Ha is refused and Ho is accepted. The result of Wilcoxon Sign Test (for three years)
before and in crisis period averall have reflected that financial performance is
significanfly different, but it not march effects the liquidity of companies. Two years after
crisis , the short term performance is not much effected.

There is significantly different of solvency and total profitability and there is not
significantly difference of internal profitability because of 53 % companies to sustain a
loss and 26 % their equity were negative. After (three years ) crisis all of financial
performance is significantly different from financial performance before crisis, this
condition reflects that the financial performance in crisis period becomes very bad (low),
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ABSTRAXKSI

Penelitian ini berusaha untuk mengkaji kinerja keuangan Food and Beverage
yang go-public di BEJ. Adapun tujuan penelitian adalzh dapat menghasilkan apakah ada
perbedaan yang signifikan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan saat krisis.

Sampel penelitian sebanyak 19 perusahaan, sedang pengambilan sampel
dilakukan dengan menggunakan purposive sampling, dalam periode antara 1994 hingga
tahun 1999. Hipotesis yang diajukan dalam penelitian adalah : 1) Kinerja keuangan
dalam bentuk likuiditas industri F & B yang go-public di BEJ pada sebelum krisis
berbeda secara signifikan dengan kinerja keuangan saat krisis ekonomi; 2) Kinerja
keuangan dalam bentuk solvabilitas industri F & B yang go-public di BEJ pada sebelum
krisis berbeda secara signifikan dengan kinerja keuangan saat krisis ekonomi; 3) Kinerja
keuangan dalam bentuk profitabilitas total industri F & B yang go-public di BEJ pada
sebelum krisis berbeda secara signifikan dengan Kinerja keuangan saat Krisis ekonomi;
4) Kinerja keuangan dalam bentuk profitabilitas internal industri F & B vang go-public
di BEJ pada sebelum krisis berbeda secara signifikan dengan kinerja keuangan saat krisis
ekonomi.

Tiga model uji beda yang digunakan untuk menguji kebermaknaan kinerja
keuangan, Pertama analisis t~test digunakan untuk menguji pengaruh krisis selama satu
tahun sebelum dan satu tahun saat krisis ekonomi. Kedua analisis {-test uji beda dua
sampel digunakan untuk menguji pengaruh selama dua tahun sebelum dan dua tahun saat
terjadinya krisis ekonomi. Ketiga analisis non parametrik dengan Wilcoxon Sign Test
digunakan untuk menguji pengaruh krisis ekonomi selama tiga tahun sebelum dan tiga
tahun saat krisis. Kedua metoda menggunakan tingkat signifikansi 5 % dan hasil uji
statistiknya satu tahun sebelum dan satu tahun saat krisis, likuidity sebelum krisis tidak
lebih baik dari kinerja saat krisis ini berarti Ho diterima dan Ha ditolak. Sedangkan
solvency, profitability total dan profitability internal sebelum krisis berbeda secara
signifikan dengan saat krisis berarti Ha diterima dan Ho ditolak.

Hasil uji statistik dua tahun sebelum krisis dan dua tahun saat krisis menunjukkan
bahwa likuiditasnya masih likuid sehingga Ho diterima dan Ha ditolak sedangkan
solvency, profitability total sebelum krisis berbeda secara signifikan dengan saat krisis
yang berarti Ha diterima dan Ho ditolak dan profitability internal sebelum krisis sama
dibandingkan dengan saat krisis berarti Ha ditolak dan Ho diterima. Hasil Wilcoxon Sign
Test tiga tahun sebelum dan tiga tahun saat krisis secara keseluruhan adanya perbedaan
yang signifikan antara sebelum dan saat krisis yang berarti Ha diterima dan Ho ditolak.

Simpulan hasil penelitian selama satu tahun krisis telah menunjukkan secara
signifikan perbedaan kinerja keuangan namun belum banyak mempengaruhi
likuiditasnya. Dua tahun setelah terjadinya krisis, kinetja jangka pendeknya masih belum
banyak terpengaruh, solvency dan profitability total terjadi perbedaan yang signifikan
sedangkan profitability internal tidak adanya perbedaan vang signifikan akibat 53 %
mengalami kerugian dan 26 % ckuitasnya negatif, sedangkan setelah tiga tahun krisis
semua kinerja keuangan berbeda secara signifikan dengan sebelum terjadinya krisis ini
menunjukkan kinerja keuangan saat krisis menjadi sangat rendah,
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG MASALAﬁ

Krisis ekonomi yang melanda Indonesia sejak bulan Juli 1997 berdampak pada
hampir seluruh sektor perekonomian. Pengaruh krisis ini pertama kali menghantam
sektor keuangan, sektor jasa dan akhirnya mempengaruhi pula secara signifikan pada
sektor riil. Perusahaan manufacturing yang go-public di pasar modal merupakan pihak
yang merasakan dampak krisis ekonomi tersebut, termasuk diantaranya Perusahaan Food
and Beverage (Perusahaan F & B) yang go-public di Bursa Efek Jakarta (BEJ)
merupakan perusahaan yang relatif besar, baik dari sisi permodalan maupun skalz;
ckonomi produksi. Besarnya hutang luar negeri Indonesia mencapai US § 117,3 milliar,
dengan perincian hutang Pemerintah US $ 52,3 milliar sedangkan pinjaman swasta US §
65 milliar (Bisnis Indonesia 19 September 1977). Perusahaan F & B yang go-public di
BEJ hampir seluruhnya mempunyai kewajiban Iuar negeri. Dampak dari penguatan nilai
dolar Ameriké Funi 1997 ha:'ga satu dolar Amerika (US $) adalah sekitar Rp. 2.400,- dan
harga ini melonjak menjadi sekitar Rp. 8.000,- pada akhir tahun 1998 atau naik sebesar
233,33 % (Indonesia Capital Market Directory 1999). Merosotnya nilai rupiah dan
besarnya utang luar negeri (swasta) pertumbuhan ekonomi yang mengontraksi minus
13,4 % inflasi meningkat menjadi 77,6 % dan aliran modal swasta defisit hingga US §
10,1 milliar, sebagian besar konglomerat bangkrut dan hampir 70 % aset swasta terpaksa
diambil alih pemerintah dan daya beli masyarakat menjadi sangat menurun pada tahun
1998. Dengan adanya kondisi diatas diduga kinerja keuangan Industri ¥ & B

dimungkinkan menyebabkan adanya destorsi pada kinerja perusahaan. Likuiditasnya




menjadi terganggu discbabkan oleh rendahnya daya beli masyarakat untuk membeli
produk perusahaan, solvabilitas perusahaan menjadi menurun disebabkan olch besarnya
utang dalam bentuk dolar ketika dikonversi kedalam nilai rupiah dan akhimya akan
berujung pada profitabilitas perusahaan.

Indusiri Food and Beverage (F & B) cukup menarik untuk dijadikan obyek
penelitian mengenai pengaruh kinerja keuangan sebelur dan saat krisis ekonomi karena
sifatnya yang non siklikal dalam artian bahwa sektor ini lebih stabil dan tidak mudah
terpengaruh oleh musim ataupun perubahan kondisi perekonomian karena dalam keadaan
apapun orang akan tetap mengkonsumsi makanan dan minuman sebagai kebutuhan dasar.
Hal ini terbukti dengan meningkatnya jumlah penjualan industri makanan dan miﬁuman
dari tahun ke tahun yaitu tahun 1996 nilai penjualannya sebesar Rp. 8.919.902 juta, dan
pada tahun 1997 meningkat menjadi Rp. 10.639.409 juta atau naik 19,28 % serta pada
tahun 1998 menjadi Rp.18.279.646 juta atau meningkat 71,8 %. (Indonesian Capital
Market Directory 1999).

Namun demikian apakah benar meningkatnya penjualan pada industri F & B
menunjukkan indikator bahwa industri tersebut tidak rentan terhadap krisis ekonomi ?.
artinya bahwa perusahaan-perusahaan yang ada dalam industri F & B untuk bisa
memperoleh ROI yang tinggi ?

Kondisi keuangan perusahaan-perusahaan yang ada dalam sektor industri F & B
yang terdaftar di BEJ sebelum krisis ekonomi (tahun 1996) total assets Rp. 12.138.795
milliar dan penjualan bersihnya mencapai Rp. 8.919.902 milliar. Sedangkan laba
bersihnya Rp.849.817 milliar schingga return on investmentnya scbesar 7 %. Pada saat

krisis ckonomi (tahun 1997) total assetsnya Rp. 17.636,287 milliar dan penjualan




bersihnya mencapai Rp. 10.639.409 milliar serta laba bersihnya Rp. — 2.155.001 dan
return on investement (ROI) mencapai — 12,22 % dan perubahan ROInya dari tahun 1996
ke tahun 1997 — 274,57 %.

Besarnya biaya yang secara langsung tidak terkait dengan usaha perusahaan bisa
merupakan salah satu faktor penting dari penurunan kinerja keuangan industri F & B
disamping sistem dan struktur bisnis juga sangat berpengaruh pada kinetja perusahaan,
Perusahaan manufactur F & B bisa memberikan gambaran tentang kekuatan keuangan
perusahaan untuk bertahan ketika di hempas krisis ekonomi yang berkepanjangan.

Alasan-alasan diatas memberikan inspirasi untuk melakukan studi tentang kondisi
kinerja keuangan perusahaan F & B yang go-public di BEJ. Studi ini bertujuan untuk
menemukan jawaban empiris tentang kinerja keuangan industri F & B sebelum krisis dan

saat krisis ekonomi.

1.2. PERUMUSAN MASALAH
Dari uraian diatas, maka dapat dirumuskan bahwa apakah krisis ckonomi yang

mulai bulan Juli 1997 berpengaruh pada kinerja perusahaan F & B yang terdafiar di

Bursa Efek Jakarta permasalahan ini dapat diperinci sebagai berikut :

1. Apakah Kinerja keuangan dalam bentuk likuiditas pada industri F & B yang go-
public di Bursa Efek Jakarta saat krisis ckonomi berbeda secara signifikan dengan
kinetja keuangan sebelum krisis ekonomi

2. Apakah kinerja keuangan dalam bentuk solvabili_tas industri F & B yang go-public
di Bursa Efck Jakarta saat krisis ckonomi berbeda sccara signifikan dengan kinerja

keuangan sebelum krisis ekonomi.




3. Apakah kinerja keuangan dalam bentuk profitabilitas total industri F & B yang go-
public di Bursa Efck Jakarta saat krisis ekonomi berbeda secara signifikan dengan
kinerja keuangan sebelum krisis ekonomi.

4, Apakah kinerja keuangan dalam bentuk profitabilitas internal industri F & B yang
go-public di Bursa Efek Jakarta saat krisis ekonomi berbeda secara signifikan dengan

kinerja keuangan sebelum krisis ekonomi,

1.3. TUJUAN PENELITIAN
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan antara lain : :

1. Untuk menganalisis apakah kinerja kenangan dalam bentuk likuiditas industri ¥ & B
vang go-public di BEJ saat krisis ckonomi berbeda secara signifikan dengan kinerja
keuangan sebelum krisis ekonomi.

2. Untuk menganalisis apakah kinerja keuangan dalam bentuk solvabilitas industri F &
B yang go-public di BEJ saat krisis ekonomi berbeda secara signifikan dengan kinerja
keuangan sebelum krisis ekonomi

3. Untuk menganalisis apakah kinerja keuangan dalam bentuk profitabilitas total
industri F & B yang go-public di BEJ saat krisis ekonomi berbeda secara signifikan
dengan kinerja keuangan sebelum krisis ekonomi

4. Untuk menganalisis apakah kinerja keuangan dalam bentuk profitabilitas internal
industri F & B yang go-public di BEJ saat krisis ekonomi berbeda secara signifikan

dengan kinerja keuangan sebelum krisis ekonomi.




1.4 MANFAAT PENELITIAN

1. Bagi perusahaan F & B dapat menjadi dasar atau bahan pertimbangan untuk membuat
strategi di masa yang akan datang, khususnya yang menyangkut aspek-aspek kinerja

keuangan,

2. Bagi Bursa Efek Jakarta dan para pelaku pasar modal (pemodal, emiten dan pialang)

sebagai dasar untuk membuat kebijakan-kebijakan lebih lanjut.




BAB II

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL PENELITIAN

2.1, Krisis Ekonomi

Krisis moneter Indonesia mulai terasa bulan Juli 1997. Krisis bermula dari krisis
nilai tukar akan tetapi akibat berbagai, misal — Judgement, policy errors dan suasana
ketidakpastian politik (political uncertainties). Krisis nilai tukar tersebut kemudian
berkembang menjadi krisis ekonomi. Bahkan kemudian meluas menjadi krisis sosial,
politik dan krisis kepercayaan terhadap pemerintah, baik dari masyarakat didalam
maupun di luar negeri.

Krisis ekonomi Indonesia sudah berjalan sepanjang empat tahun selama itu pula,
berbagai usaha telah dilakukan baik oleh pemerintah Soeharto, Habibie, Gus Dur dan
Megawati. Keseluruhan wpaya tersebut ternyata tidak banyak membentu memperbaiki
kondisi ekonomi Indonesia, berbagai dampak krisis ekonomi dalam bidang sosial politik
menjadi semakin meluas dan mendalam, adapun percepatan kemerosotan ekonomi

Indonesia terjadi dalam beberapa tahap :

1. Tahap Kebangkrutan Konglomerat.
Juli 1997 ~ Januari 1998 yang terjadi sebagai akibat melemahnya nilai tukar rupiah
terhadap US dollar. Kondisi ini ferutama terjadi pada konglomerat vang memiliki
hutang luar negeri, tanpa dilindungi (4edge) dan digunakan untuk investasi pada

sektor non traded dan usaha yang bersifat spekulatif.

ey,




2. Tahap Kebangkrutan Dunia Usaha
Sejak Januari 1997 Pemerintah menetapkan kebijakan suku bunga (SBI) super tinggi
(sampai 58 % untuk periode satu bulan), banyak dunia usaha yang bangksut termasuk

usaha menengah dan kecil.

3. Tahap Kebangkrutan Keuangan Negara.
Juni 1998 - saat ini sebagal akibat dari besarmnya pengeluaran, terjadinva Owver -
Commitment dalam bentuk berbagai jenis subsidi dan kemerosolan penerimaan

negara.

Dampak krisis ¢konomi teloh mengakibatkan Indonesia merosot kembali menjadi
negara miskin di dunia. Pendapatan per kapita vang sebelumnya krisis sekitar US $ 1.000
merosot tajam menjadi sekitar US § 400 pada akhir tahun 1998. Tin-grkat kemiskinan yang
semula mengalami perbaikan, ternyata kemudahan melonjak menjadikan jumlah orang
miskin mencapai 30 juia oran;g. Krisis ekonomi telah pula mengakibatkan tambahan
pengangguran yang sangat besar (minimal sekitar 20 juta orang).

Percepatan kemerosotan ekonomi tersebut disebabkan karena masalah pokok
yang dihadapi ekonomi Indonesia sejak bulan Juli 1997 masih belum terselesaikan
walaupun tolah terjadi pergantian kepemimpinan. Masalahan pokok tersebut berkaitan
dengan belum adanya kepercayaan masyarakat dan dunia usaha di dalam dan di luar

negeri terhadap pemerintah saat ini.




2.2, Pengertian Kiherja Keuangan
Suatu perusahaan setelah melaksanakan semua programnya, tentu perlu untuk
mengetahui apakah programnya sesuai dengan tujuan yang telah ditetapkan atau tidak.

Dengan kata lain, perusahan tersebut mempunyai prestasi atau tidak. Prestasi yang

dicapai oleh perusahaan dalam periode waktu tertentu mencerminkan tingkat kesehatan

perusahaan. Salah satu cara yang bisa dilakukan untuk mengetahui prestasi perusahaan
adalah dengan mengetahui kinerja kevangannya. Dengan Kata lain, kinerja keuangan
adalah suatu prestasi yang menggambarkan keberhasilan perusahaan dalaﬁ
melaksanakan operasinya yang diukur melalui ratio-ratio keuangan perusahaan (Suad

Husnan, 1993). Dengan empat rasio keuvangan yang dircplikasikan dari penelitian Beaver

(1966) Zmejewski~(1984), Altman (1968) dan Machfoedz (1994 dan 1999) dapat

digunakan scbagai penjelas (Explanatory Variable) tentang kinerja keuangan perusahaan.

rasio keuangan tersebut adalah :

1. Liguidity yaitu berhubungan dengan masalah kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansiilnya perusahaan baru dapat diketahui setelah kita
membandingkan kekuatan membayarnya di satu pihak dengan kewajiban-kewajiban
finansiilnya yang segera harus dipenuhi dilain pihak. Perusahaan yang mempunyai
kekuatan membayar sedemikian besarmya schingga mampu memenuhi scgala
kewajiban finansiilnya yang segera harus dipenuhi dikatakan Jikwid dan jika
perusahaan tidak mempunyai kekuatan membayar disebut /Ilikuid.

Pedoman secara umum bagi perusahaan yang bukan kredit current ratio kurang

dari 2 : 1 dianggap kurang baik, sebab apabila aktiva lancar turun sampai lebih dari




50 % maka jumlah aktiva lancarnya tidak akan cukup lagi untuk menutup utang
lancarnya.

Likuiditas perusahaan teratama ditentukan oleh tepat tidaknya sumber-sumber
yang digunakan untuk membiayai kegiatan invéstasi dan operasi tersebut, terutama
dari segi jangka waktu jatuh temponya. Artinya apakah jatuh tempo sﬁmber-sumber
dana yang digunakan cocok dengan jatuh tempo harta atau kegiatan yang dibiayainya.
Disini berlaku suatu prinsip dasar bahwa harta atau kegiatan yang betjatuh tempo
jangka pendek harus dibiayai juga dengan sumber dana yang berjatuh tempo jangka
pendek, prinsip ini akan dapat menurunkan profitabilitas. Jika harta yang dibutuhkan
dalam jangka pendek dibiayai dengan sumber dana yang ibcxjatuh tempo jangka
panjang akan mengakibatkan adanya dana yang menganggur dan ini berarti

penurunan profitabilitas.

Solvency yaitn mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban-
kewajiban hutangnya, baik itu hutang jangka pendek maupun jangka panjang. para
kreditur lebih menyukai nisbah (rasio) hutang yang rendah. dengan rasip yang rendah
berarti kreditur mempunyai tingkat keamanan yang lebih besar. Rasio yéng terlalu
tinggi sangat membahayakan manajemen karena pemilik bisa menjalankan aktivitas
spekulatif dengan adanya hutang yang besar. Penggunaan financial leverage yang
tinggi akan meningkatkan rentabilitas modal saham (return on equity) dengan cepat,
tetapi scbaliknya apabila penjualan menurun refurn on equily akan menurun cepat
pula. Rasio perusahaan dengan financial leverage yang tinggi akan semakin tinggi

pula.




3. Profitability Total yaitu untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan seluruh
dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasinya perusahaan
untuk ‘menghasilkan keuntungan, metode ini juga disebut dengan Return On
Investmen (ROI). Jadi cara ini menghubungkan keuntungan yang diperoleh dari
operasiﬂya perusahaan (net operating income) dengan jumlah investasi atau aktiva
yang digunakan untuk menghasitkan keuntungan operasi tersebut (nef operating

assets) (S. Munawir, 1979).

4. Profitability Internal vyaitu untuk mengukur seberapa efektif perusahaan
memanfaatkan kontribusi pemilik atau pemegang saham untuk menghasilkan laba
sesudah pajak. Ukuran keberhasilan dari profitability internal adalah angka return on
common stockholders equity yang berhasil dicapai profitability internal dalam
penelitian ini diproxykan dengan perbandingan antara laba sesudah pajak (ret
income) dibagi dengan ckuitas (net income / total equity) (M. Mamduh, Abdul

Hakim, 1996).

2.3. Analisis Laporan Keuangan

Untuk dapat mengetahui keadaan dan perkembangan keuangan perusahan tidak
cukup hanya berdasar pada bc_ntuk dasar dari laporan keuangan perusahaan, scperti
neraca dan laporan rugi laba saja. Namun perlu melakukan interpretasi secara benar
terhadap laporan keuangan tersebut, seperti rasio-rasio keuangan. Neraca mencerminkan
nilai aktiva, hutang dan modal sendiri pada suatu saat tertentu. Laporan rugi laba
mencerminkan hasil-hasil yang dicapai selama suatu periode waktu tertentu biasanya satu

tahun.
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Ratio keuangan perusahaan bisa dihitung dengan menghubungkan antara elemen-
clemen dari berbagai pasiva satu dengan lainnya serta menghubungkan elemen-¢clemen
dari aktiva dan pasiva dari neraca pada suatu saat tertentu akan dapa.tdiperoleh banyak
gambaran mengenai posisi atau keadaan finansial perusahaan.

Manajemen, Pemegang Saham, Pemerintah maupun Stakeholder yang lain dapat
mengadakan analisis laporan finansial dari perusahaannya. Dengan melakukan hal
tersebut, akan mengetahui hasil-hasil yang telah dicapai di masa lalu dan waktu yang
sedang berjalan. Dengan melakukan analisis keuangan dari data-data yang lalu, dapat
diketahui kelemahan-kelemahan dan keunggulan-keunggulan perusahaan vyang
bersangkutan. Hasil analisis historis tersebut sangat penting artinya bagi perbaikan
penyusunan rencana atau policy di waktu yang akan datang. Sedangkan hasil-hasil yang
telah dicapai yang sudah cukup baik hendaknya dapat dipertahankan untuk masa yang
akan datang. (R. Agus Sartono, 1994).

Selain itu, para kredifurpun juga sangat berkepentingan dengan analisa laporan
keuangan perusahaan yang telah menjadi debitur atau nasabahnya. Para krediturpun
berkepentingan dengan keamanan dana yang mercka pinjamkan kepada nasabahnya.
Kreditur sebelum memutuskan untuk menerima atau menolak pengajuan kredit dari suatu
perusahaan, .maka terlebih dahulu mengadakan analisis terhadap laporan kecuangan
perusahaan nasabahnya, Hal ini dimaksudkan untuk mengetahni kemampuan perusahaan
tersebut dalam membayar kembali hutang dan beban-beban bunganya pada saat jatuh
tempo. Para kredifur jangka panjang berkepentingan untuk dapat mengetahui apakah

kredit vang akan diberikan cukup mendapat jaminan dari aktiva perusahaan. Para kreditur
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jangka pendek berkepentingan terhadap kemampuan nasabahnya untuk dapat memenuhi
kewajiban keuangan yang segera harus dipenuhi.

Para investorpun berkepentingan terhadap laporan keuangan perusahaan dalam
rangka penentuan kebijakan penanaman modalnya. Dengan menganalisis rasio keuangan
perusahaan, investor dapat mengetahui apakah perusahaan yang akan datang mempunyai
prospek yang bagus atau tidak dan berapa jumlah keuntungan yang dapat dicapai oleh

perusahaan dimasa yang akan datang,

2.3.1. Analisis Rasio-rasio Keuangan Perusahaan.

Untuk menganalisis laporan keuangan suatu perusahaan diperlukan adanya suatu
vkuran. Ukuran yang dipakai adalah rasio. Rasio adalah alat yang dinyatakan dalam
“aritmatical term” yang dapat digunakan untuk menjclaskan hubungan antara dua
macam data keuangan. Cara pembandingannya ada dua cara, yaitu : (Bambang Riyantc,
1995)

a. Membandingkan rasio sekarang dengan ratio-ratio diwaktu-waktu yang lalu (rasio
historis) atau dengan rasio-rasio yang diperkirakan untuk waktu-waktu yang akan
datang bagi perusahaan yang sama.

b. Membandingkan rasio-rasio dari suatu perusahaan dengan rasio-rasio semacam dari
perusahaan lain yang sejenis atau industri untuk waktu-waktu yang sama. Dengan
mclz;kukan hal ini akan dapat diketahui apakah perusahaan yang bersangkutan itu
dalam aspek keuangan tertentu berada diatas rata-rata industri (abeve average),
berada pada rata-rata (average) atau terletak dibawah rata-rata industri (below

average).
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Penman (1992) mengemukakan bahwa laporan keuangan dalam bentuk dasar
seperti Ncrlaca, Laporan. Rugi-Laba, dan Laporan aliran kas masih belum bisa
memberikan manfaat maksimal terhadap users-nya sebelum pengguna mengolah lebih
lanjut dalam bentuk analisis laporan keuangan seperti rasio-rasio keuangan.

Dengan demikian penelitian yang menggunakan data sekunder berupa laporan
keuangan “mentah” belum maksimal memberikan indikator usefulness dari keseluruhan
informasi yang terkandung dalam laporan keuangan scbagai informasi produk sistem
akuntansi keuangan. Bahkan Stitement of Financial Accounting Concepts (SFAC} No.
5, menyiratkan pentingnya menyajikan informasi tambahan berupa supplement yang
disertakan pada saat laporan keuangan scbuah perusahaan dipublikasikan, Supplement ini
bisa berupa rasio-rasio keuangan penting seperti rasio lancar (current rations), rasio
sensitivitas (leverage ratios), rasio produktivitas (furnover ratios), dan rasio profitabilitas

(profitabilitas ratiosi).

2.3.2. Macam-macam Rasio Keuangan
Apabila dilihat dari sumbernya dari mana rasio itu dibuat, maka rasio-rasio

digolongkan menjadi 3 golongan, yaitu : (Bambang Riyanto, 1995)

a. Rasio-rasio neraca (Balance sheet ratio) adalah rasio-rasio yang disusun dari data
yang berasal dari neraca, misalnya : current assets, current liabilities to total assets
ratio dan sebagainya.

b. Rasio-rasio laporan Rugi dan Laba (Income statement ratiosi), yaitu rasio-rasio yang
disusun dari data yang berasal dari income statement, scperti: nef operating margin

rafio, gross profitmargin ratio dan sebagainya.
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¢. Rasio-rasio antar laporan (Inter statement ratios), yaitu rasio-rasio yang disusun dari
data yang berasal dari Neracadan data-data lainnya berasal dari income statement,

seperti : assefs turn over, inventory turn over dan sebagainya.

Ada pula yang mengelompokkan ratio menjadi 4 (empat) sebagai berikut : (J. Fred

Weston, Eugene F. Brigham, 1994)

a. Rasio Likuiditas @ yaitu kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya
terhadap hutang jangka pendek. Walaupun perusahaan sudah menyusun anggaran kas
tetapai analisis hubungan antara kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar akan
lebih memberi arti kepada manajemen dibanding hanya mendasarkannya pada
anggaran untuk melakukan analisis likuiditas ini seperti current ratio, acid test ratio
dan sebagainya.

b. Rasio Leverage adalah perbandingan antara dana yang berasal dari pemilik dengan
dana yang berasal dari kreditur. Umumnya kreditur atau calon kreditur memerlukan
informasi berapa dana para pemilik (pemegang saham) scbagai dasar menentukan
tingkat keamanan kreditur. Apabila dana yang disediakan oleh pemilik jumlahnya
kecil dibanding dengan yang diserahkan oleh kreditur, maka berarti perusahaan
sangat tergantung pada para kreditur. Makin besar dana dari kreditur, makin besar
peranan kreditur dalam mengendalikan perusahaan selain itu ratio leverage dapat
bermanfaat dalam memberikan informasi tentang penentuan manfaat vang, Apabila
bunga hutang lebih kecil dari return on investment maka perusahaan lebih baik
menambah hutang dibanding modal sendiri. Rasio leverage ini antara lain debt to

total assets ratio, net worth to debt ratio dan sebagainya.
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¢. Ratio Aktivitas dipakai untuk mengukur seberapa efektif perusahaan menggunakan
sumber~-sumber dana yang ada di perusahaan dan rasio ini dinyatakan sebagai
perbandingan antara penjualan dengan berbagai aktiva pendukung terjadinya
penjualan. Efektifitas dalam' hal ini diasumsikan bahwa saldo yang tepat untuk
disediakan atas berbagai aktiva, seperti persediaan, piutang, aktiva tetap dan
scbagainya, adalah jumlah tertentu di hutang dari perbandingan antara aktiva dan
penjualan tersebut. Rasio ini meliputi : inventory turn over, average collection period
dan scbagainya.

d. Ratio Profitability akan digunakan untuk mengukur seberapa efektif perusahaan
beroperasi schingga menghasilkan keuntungan pada perusahaan dan keuntungan
adalah hasil dari kebijaksanaan dan keputusan yang dibuat oleh manajemen. Rasio ini

meliputi : profit margin on sales, return to total assets dan sebagainya.

2.4. Hasil-hasil Penelitian Terdahulu
Beaver (1966) melakukan penelitian mengenai prediksi kebangkrutan perusahaan.

Jumlah sampel sebanyak 117 perusahaan (untuk analisis 5 tahun sebelum kebangkrutan)
dan 158 perusahaan (untuk analisis 1 tahun sebelum kebangkrutan). Analisis yang oleh
Beaver adalah Likelihood Ratio, ia menggunakan 30 rasio keuangan. Dari 30 rasio
tersebut, terdapat 6 rasio yang terbukti berpengaruh signifikan, yaitu :

Cash Flow to Total Liabilities (CF / TL)

Net Income to Total Assets NI/ TA)

Total Liabilities to Total Assets (TL/ TA)

Working Capital to Total Assets (WC / TA)

Current Assets to Current Liabilities (CA / CL)
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No — Credit Interval = Working Capital to Operation Expenses (WC / OE)

Dar studi tersebut, rasio CF / TL dan NI / TA berpengaruh positif sedangkan
rasio lainnya berpengaruh negatif terhadap prediksi kebangkrutan perusahaan.

Altman (1968) melakukan penelitian mengenai prediksi kebangkrutan perusahaan
didasarkan pada analisis rasio keuangan. Dengan jumlah sampel sebanyak 66 perusahaan,
Dengan menggunakan Analisis Diskriminan, ia menggunakan 22 rasio keuangan. Dari 22
rasio tersebut, terdapat 5 rasio yang terbukti berpengaruh signifikan, yaitu :

Net Working Capital to Total Assets (NWC / TA).

Retained Earning to Total Assets (RE / TA)

Earm‘nngefore Interest and Taxes to Total Assets (EBIT / TA)

Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (MVE / BVTL)
Sales to Total Assets (S TA)

Dari studi tersebut diketahui bahwa kelima rasio tersebut memiliki pengaruh
positif terhadap prediksi kebangkrutan perusahaan.

Gale at. al. (1983) melakukan studi mengenai pengaruh sejumlah variabel
terhadap profitabilitas dengan variabel independen sebagai berikut :

Marker Share

Konsentrasi

Pertumbuhan indusiri diukur dari log linear slope pertumbuhan industri

Ukuran perusahaan diukur dari Jog penjualan

Leverage diukur dengan TE / TA

Perfumbuhan perusahaan diukur dari Jog linear slope pertumbuhan perusahaan

dikurangi pertumbuhan industri. Penelitian dilakukan dengan mengambil 106
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perusahaan sebagai sampel. Model analisis yang digunakan adalah dengan analisis
regresi berganda. Hasil studi menunjukkan bahwa market share mempunyai dampak
positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan besar dalam industri dengan
konsentrasi tinggi dan dalam pertumbuhan industri yang moderat. Variabel leverage,
pertumbuhan industri dan perusahaan mempunyai dampak yang positif dan signifikan
tethadap ROE perusahaan. Sedangkan variabel konsentrasi dan penjualan cenderung
tidak signifikan.

Libby (1975) juga melakukan penelitian tentang prediksi kebangkrutan
perusahaan. Metode yang dia lakukan adalah metode eksperimen. Subyek yang
digunakan dalam cksperimen adalah manajer keuangan dari perusahaan menengah dan
besar dari sektor perbankan di daerah Urbana-Champaign di bagian negara Iilinois dan
daerah Philadelphia. Subyek diminta menelaah 60 laporan kevangan yang terdiri dari 30
perusahaan yang gagal dan 30 perusahaan yang sehat. Laporan keuangan tersebut diolak
menjadi 14 rasio keuangan yang meliputi :

Cash flow to total debt

Net income to total assets

Total debt to total assels

Current assets to total assets

Quick assets to total assets

Working capital to total assets
Cash to total assets
Current assets to current liabilities

Cash to current liabilities
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Current assets to sales

Quick assets to sales

Working capital to sales

Cash to sales

Keempat belas rasio keuangan tersebut dikategorikan sebagai alat pengukﬁf
profitability, activity, liquidity, assets balance, dan cash position. Hasil ¢ksperimen
menunjukkan bahwa hanya tiga manajer keuangan yang tidak Mpu memprediksi
kebang,krutax_l perusahaan sampel sedangkan lainnya bisa memprediksi kebangkrutan
perusahaan melalui informasi rasio keuangan. Secara implisit studi ini menunjukkan
bahwa informasi akuntansi dalam bentuk rasio keuangan bisa digunakan untuk
memprediksi kebangkrutan perusahaan.

Altman et. Al (1968) melakukan penelitian mengenai prediksi kebangkrutan
perusahaan didasarkan pada analisis rasio keuangan yang dikenal dengan ZETA Analisis.
Dengan jumlah sampel sebanyak 111 perusahaan. Dengan menggunakan Analisis
Diskriminan, ia menggunakan 28 rasio kevangan. Dari 28 rasio tersebut, terdapat 7 rasio
yang terbukti berpengaruh signifikan, yaitu :

Earning Before Interest and Taxes to Total Assets (EBIT / TA)
Standard Deviation EBIT / TA

EBI T/ Total Interest

Retained Earning to Total Assets (RE / TA)

CurrenrA.ssets to Current Liabilities (CA/ CL)

Common Equity to Total Liabilities (CE / TC)

Log Total Assets
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Sayangnya, nilai koefisien parameter dari penelitian tefsebut tidak dipublikasikan
secara bebas, schingga tidak bisa dianalisis lebih jauh.

Dambolena dan Khoury (1980) melakukan penelitian mengenai prediksi
kebangkrutan perusahaan didasarkan pada analisis rasio keuangan. Dengan jumlah
sampel sebanyak 68 perusahaan. Model yang digunakan adalah Analisis Diskriminan, ia
menggunakan 19 rasio keuangan. Dan i9 rasio tersebut, terdapat sejumlah rasio vang
terbukti berpengaruh signifikan, yaitu :

Inventory to Net Working Capital (1/ NWC)

Current Liabilities to Inveniory (CL /1)

Current Liabilities to Equity (CL / E)

Total Liabilities to Total Assets (TL/ TA)

Net Income to Sales (N1 / S)

Net Income to Total Assets (N1/ 8)

Fixed Assets to Equity (FA/E)

Total Liabilities to Net Working Capital (TL / NWC)
Standard Error 1/ NWC

Standard Error FA/E

Sayangnya, nilai koefisien parameter dari masing-masing variabel tidak
dipublikasikan secara luas,

Zmijewski (1984) menambah validitas ratio keuangan sebagai alat deteksi
kegagalan ke’u@gm perusahaan. Dia melakukan penelitian dengan menelaah ulang studi
di bidang kef)angkrutan hasil riset sebelumnya selama dua puluh tahun, Rasio keuangan

dipilih dari rasio-rasio keuangan penelitian terdahulu dan diambil sampel sebanyak 75
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perusahaan yang bangkrut, serta 3573 perusahaan schat sclama tahun 1972 sampai
dengan 1978. Indikator F test terhadap ratio-ratio kelompok :
Rate of return
Ligquidity
Leverage
Turn over
Fixed payment coverage
Trends
Firms size
Stock return validity
Hasi! studi menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan antara perusahaan
yang sehat dan yangtidak sehat.
Houghton dan Woodliff (1987) menggunakan lima Lkategori rasio keuangan :
Return on assets
Short-term liguidity
Divident policy
Cash flows
Indebtedness
Untuk mendeteksi kebangkrutan perusahaan. Empat puluh delapan perusahaan dipilih
sebagai sampel yang terdiri dari dua belas perusahaan yang mengalami kesulitan
keuangan dan tiga puluh enam perusahaan sehat. Dari tiga puluh enam perusahaan sehat

dikategorikan sembilan belas perusahaan sebagai ‘high succes’ dan tujuh belas
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perusahaan sebagai ’'low success’. Hasil penelitian menunjukkan perbedaan yang
signifikan dalam rasio-rasio keuangan tertentu untuk perusahaan yang gagal dan sukses.
Informasi tambahan juga diperoleh adanya perbedaan yang signifikan antara perusahaan
yang ‘high success dan low success’ dalam hal earning per share yang diprediksi dengan
rasio-rasio keuangan.

Mas*ud (1994) meneliti pengaruh dan prediksi sejumlah variabel perubahan rasio
keuangan terhadap perubahan earning. Model yang digunakan adalah Analisis Regresi ’-
Berganda dan Logist Model. Dalam analisis profit ini, fakior profitabilitas juga
dimasukkan ke dalam variabel independen, sehingga faktor inilah mendominasi varaiabel
terpilih. Dari 49 rasio yang digunakan, terdapat 13 rasio yang terbukti berpengaruh
signifikan, 6 diantaranya merupakan variabel profitabilitas, yaitu :

Cash Flow to Current Liabilities (CF / CL)
Net Worth Plus Total Liabilities to Fixed Assets (NW +TL) /FA
Gross Prafit to Sales (GP / S)

ERIT to Sales (EBIT / S)

Net Income to Sales (NI/ S)

Quick Assets to Inventory (QA /1)

EBIT to Total Liabilities (EBIT / TL)

Net Worth to Sales (NW /8)

Current Liabilities to Inventory (CL 1 I)
Net Income to Net Worth (N1/ NW)

Net Income to Total Liabilities (NI/ TL)

Current Liabilities to Net Worth (CL./ NW)
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Net Worth to Total Liabilities (NW / TL)

Hasil studi menunjukkan bahwa perubahan NI / TL dan NW / TL berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap perubahan earning. QA / 1 dan CL / NW juga
berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan. Rasio NI/ NW, NW /S, OI/ TL, NI/ §, GP /
S, NWTL / FA dan CF / CL berpengaruh positif dan signifikan, sedangkan perubahan
rasio lainnya berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap perubahan earning.

Wijaya, Helen P (1997) melakukan penelitian tentang manfaat rasio keuangan
terpilih untuk ‘mendeteksi apakah terdapat peningkatan efisiensi scbelum dan sesudah
merecka melakukan go public. Sampel berjumlah 32 perusahaan perbankan yang go public
di Bursa Efck Jakarta. Variabel yang mempengaruhi efisiensi perbankan dengan variable
independen sebagai berikut :

Liquidity

Quick ratio

Assets to loan ratio

Current ratio

Profitability ratio

Temuannya adalah perusahaan yang go public ternyata tidak terlihat lebih efisien
dibandingkan dari pada kinerja mercka sebelum go public.

Machfoedz (1999) deteksi kinerja perusahaan melalui telaah Nisbah (ratio)
keunangan merupakan deteksi tentang pengaruh krisis ckonomi terhadap kinerja
perusahaan yang diukur oleh beberapa nisbah. Ditemukan bahwa krisis ekonomi di
Indonesia yang dialami sejak Juli 1977 ternyata berdampak pada kinerja keuangan

perusahaan di sektoi' tertentu, tetapi tidak pada sektor yang lain. Dengan membandingkan
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dua laporan keuangan yang diterbitkan oleh 129 perusahaan yang terdiri dari 4 sektor,
ditemukan bahwa sektor 4 yang terdiri dari property and real estate, building
construction, telecomunication, transportation, durafee goods dan computer merupakan
kelompok yang paling besar penurunan kinerjanya di banding kelompok sektor lainnya.

Nisbah keuangan yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari indikator :

Liguidity ;

Current ratio
Quick ratio

Solvency :

Total assets to total liabilities

Debt to equity ratio
Profitability :

Return to assets

Return on equity

Dari hasil analisis dan uji hipotesis dalam penelitian tersebut, juga ditemukan
bahwa secara signifikan per bedaan efisiensi kinerja perusahaan antara sebelum dan
sesudah terjadinya Krisis ekonomi.

Machfoedz (1999) menentukan indikator standar kesehatan perusahaan melalui
indikator standar dari model penelitian terdahulu, yaitu bahwa sebuah perusahaan
diproduksi tidak mengalami kesulitan keuangan dengan standar hasil studi Beaver (1966)
Zmijewski (1984) dan Altman (1968). Studi ini dilakukan untuk mengetahui profil

kinerja pcrusahaan-perusahaan yang go-public di pasar modal ASEAN pada masa krisis
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ekonomi. Variabel yang mempengaruhi kinerja perusahaan dengan variable independen
sebagai berikut :

Current ratio

Solvency

Profitability Internal

Praofitability External

Hasil penelitian ltcrsebut menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan
jangka pendek dalam bentuk current ratio di seluruh pasar modal empat negara ASEAN
yaitu Thailand, Singapura, Malaysia dan Indonesia menunjukkan indikator tidak sehat.
Kemungkinan perusahaan menghadapi kesulitan keuangan jangka pendek sangat besar.
Dari sini penyelesaian utang jangka panjang perusahaan-perusahaan Thailand kinerjanya
kurang sehat dibanding dengan tiga negara lainnya.

Dilihat dari sini kinerja profitabilitas, hanya Malaysia yang mempunyai kinetja
profitabilitas total yang berada di atas standar schat. Namun kelebihan diatas standar
tersebut tidak signifikan. Tiga negara lainnya yaitu Thailand, Singapura dan Indonesia
mempunyai kinerja profitabilitas total di bawah standar, informasi ini menurut
Machfoedz méngandung pesan bahwa perusahaan-perusahaan di ASEAN terlalu Over
Investment pada aktiva yang disebabkan murahnya dana utang luar negeri. Dengan

adnaya Over Investment ini, maka laba yang dihasilkan oleh aktiva tersebut dibawah

standar.
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Berdasarkan tabel hasil penelitian terdahulu, diketahui bahwa ukuran variabel
liquidity yang paling sering digunékan adalah current ratio: yaitu perbandingan antara
current assets | current liabilities dan working capital total assets yaitu perbandingan
antara current assets — current liabilities / total assets. Ukuran variabel profitability yang
sering digunakan adalah nel income 1o total assets dan net income to total equity yaitu
perbandingan antara profit after taxes / equity.

Ukuran variavel solvency paling banyak digunakan Total assets to total debt. Oleh karena

itu dalam penelitian ini rasio kewangan yang akan dijadikan ukuran kinerja keuangan

adalah meliputi :

(1) Likuidity yang akan divkur dengan current ratio yaitu perbandingan CA / CL.

(2) Profitability total yang akan diukur dengan ROI yaitu perbandingan EAT / TA.

(3) Profitability internal yang akan diukur dengan ROE yaitu perbandingan antara EAT /
Equity.

(4) Solvency akan diukur dengan Total assets to total debt.

Terdapat Beberapa Kesamaan dan Perbedaan Terhadap Penelitian Sebelumnya

1. Beaver (1966); Altman (1968); Libby (1975) dan Machfoedz (1999) tidak meneliti
secara spesifik tentang Industri Food and Beverage yang go-public di Bursa Efek
Jakarta.

2. Penelitian sebelurnya belum meneliti tentang kondisi tiga tahun sebelum krisis
(1994, 1995 dan 1996) dan tiga tahun saat terjadinya krisis ckonomi (1997, 1998 dan

1999).
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3. Alat analisis yang digunakan mcnggunakan uji statistik parametrik yaitu t-test dan uji
non parametrik Wilcoxon Sign Test schingga akan lebih menambah wawasan pada
penelitian sebelumnya.

4. Penelitian ini tidak menganalisis tentang aktivity untuk mengukur efektivitas operasi
perusahaan dalam memanfaatkan sumber-sumber dana yang ada tetapi lebih ke
profitability total maupun profitability internal, dari analisis ini bisa diukur tingkat
efektivitas modal yang digunakan. Hal ini juga dilakukan oleh peneliti Beaver

(1966)), Altman (1968) dan Mas*ud Machfoedz (1999).

2.5. Pengembangan Model
Likuiditas

Kreditor jangka pendek lebih memperhatikan prospek perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendek. Kreditor lebih tertarik pada aliran kas dan
manajemen modal kerja dibandingkan berapa besar laba akuntansi yang dilaporkan
perusahaan. Dengan kata lain kreditor, kreditor jangka pendek lebih tertarik pada
likuiditas perusahaan. Likuiditas perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan
tersebut dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya kepada kreditor jangka pendek
(Beaver WH 1966, Libby 1975, Dombolena Khoury 1980, Hougton & Woadliff 1987,
Zmijewski 1984, Machfoedz 1999). Likuiditas perusahaan terutama ditentukan oleh tepat
tidaknya sumber-sumber yang digunakan untuk membiayai kegiatan-kegiatan investasi

dan operasi tersebut, terutama dari segi jangka waktu jatuh temponya

LIKUIDITAS Lr::> ¢ Current ratio
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Solvency

Perusahaan yang mempunyai ratio solvabilitas yang rendah akan mempunyai

resiko Kerugian lebih kecil ketika ekonomi merosot dan mempunyai kesempatan

memperoleh laba rendah ketika ekonomi melonjak menjadi baik. Sebaliknya perusahaan

yang mempunyai solvabilitas finggi mempunyai resiko menanggung rugi besar ketika

keadaan ekonomi merosot tetapi mempunyai kesempatan memperoleh laba besar ketika

keadaan ekonomi membaik (Beaver WH 1966, Libby 1975, Machfoedz 1999, Wijaya

Helen 1977).

SOLVENCY Al_l—:> o Total assets to total debt

Profitability

Keuntungan adalah hasil dari kebijaksanaan dan keputusan yang dibuat oleh

manajemen, Rasio keuntungan akan digunakan untuk mengukur scberapa efektif

perusahaan beroperasi schingga menghasilkan keuntungan pada perusahaan (Beaver

1966, Altman E 1968, Libby 1975, Zmijewski 1984, Machfoedz 1999).

' e Recturn on total assets
PROFITABILITY IE::> ¢ Retum on net worth
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2.6.Kerangka Pemikiran Teoritls (Theoritical Frame Werk) Dan Pengembangan

Model Penelitian

Model penelitian didasarkan pada hubungan antara kinerja keuangan sebelum
krisis dan kinerja keuangan saat krisis ekonomi yang meliput kinerja keuangan Jangka

pendek, jangka panjang dan profitabilitas.
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Gambar 2.1.

Kerangka Pemikiran Teoritis

Kinerja keuvangan Kinerja_ k.euangan
sebelum krisis saat krisis
Liguidity Solvency Profitability Total Profitability Internal
: Current assels / . Total aktiva / : Net income / : Net income /
Current liabilities Total kewajiban Total altiva Ekuitas
v
ALAT ANALISIS

« Testing normalitas sampel dengan metoda Kolmogorov Smirnov

« Melakukan perbandingan antara mean dari sub sampel yang diamati.
+ Uji beda kinetja keuangan sebelum terjadinya krisis ekonomi dan pada saat
terjadinya krisis dengan uji t-test uji beda dua sampel dan wji Wilcoxon Sign Test
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2.7.Hipotesis Penelitian

Studi terdahutly vang dilakukan Sailo b negars maju) maupun di Indonesia
memberikan eambaran tentang numiazt darl rasie (nisbah) keuangan untuk berbagai
macam prediksi dan penjelasan Kinerja Keuangan Perusahaan. Hipotesis dalam studi ini
didasarkan atas temuan Beaver (1966j, Altman (1968), Libby|(1975) dan Machfoedz
(1999) yaitu bahwa dengar. inelihat rasio keuangan dengan kategori : likuiditas (yang
diukur dengan current ratio) akan dapat menentukan kredibilitas suatu pen&ahaam
Kondisi permodalan (yang diukur dengan solvabilitas perusghaan akan menentukan
seberapa besar utang-utang perusahaan dijamin oleh aktiva perusahaan.

Kemampuan perusahaan untuk memperolch laba (yang diukur dengan Return On
Investment dan Return On Equity) akan menentukan kemampuan perusahaan untuk
menggunakan aktiva secara produktif atau dengan kata lain|sampai seberapa besar
effisiensi penggunaan modal perusahaan tersebut. Dari keempaf rasio keuangan tersebut
bisa dideteksi kemampuan perusahaan untuk mempertahankan [kelangsungan hidupnya.
Dari uraian diatas maka digunakan untuk membangun hipotesis berikut ini :

1. Hy . Kinerja  keuangan dalam bentuk likuiditas Industri F & B yang go-
public di Bursa Efek Jakarta pada sebelum krisis berbeda secara signifikan
dengan kinerja keuangan saat krisis ckonomi. |
Hipotesis tersebut dinyatakan dalam hipotesis statistik sebagai berikut :

Ho;: U;=1U,

Ha1 : U1 £ Uz
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H, . Kinerja  keuangan dalam bentuk solvabilitas Industri F & B yang gd-
public di Bursa Efek Jakarta pada sebelum krisis berbeda secara
signifikan dengan kinerja keuangan saat krisis ekonomi.

Hipofesis tersebut dinyatakan dalam hipotesis statistik sebagai berikut :
Ho,: U;=U,

Ha, : U 4= Us

3. Hs . Kinerja keuangan dalam bentuk profitabilitas total Industri F & B yang

go-public di Bursa Efek Jakarta pada sebelum Kkrisis berbeda secara

signifikan dengan kinerja keuangan saat krisis ekonomi.

Hipotesis tersebut dinyatakan dalam hipotesis statistik scbagai berikut
Ho;: Uy=1,

Ha; . U1 *: I_Ig

4, H, . Kinerja  keuangan dalam bentuk profitabilitas internal Industri F & B

yang go-public di Bursa Efek Jakarta pada sebelum krisis berbeda secara

signifikan dengan kinerja keuangan saat krisis ekonomi.

Hipotesis tersebut dinyatakan dalam hipotesis statistik sebagai berikut .
Ho,: U=,

H34:U1{=U2-

2.8.DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL
Likuidity :

Likuiditas perusahaan, menunjukkan kemampuan untuk membayar kewajiban
finansial jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas perusahaan ditunjukkan oleh

besar kecilnya aktiva lancar yaitu aktiva yang mudah untuk diubah menjadi kas
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dibandingkan dengan hutang lancar (CA/CL). Dengan menggunakan laporan keuangan
yang terdiri atas Neraca, Laporan Laba-Rugi maupun arus kas untuk sebelum krisis tahun
yang digunakan 1994, 1995 dan 1996. Sedangkan untuk saat krisis yaitu tahun 1997,
1998 dan 1999, Likuiditas dalam penelitian di proxykan dengan :

Aktiva lancar

Current Ratio = x 100 %
Hutang lancar

Solvency

Solvabilitas perusahaan adalah menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam
memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasikan, baik
kewajiban keuangan jangka pendek maupun jangka panjang,
Jika total assets dibagi total utang menunjukkan arah positif, makin besar rasio makin
besar efisiensi. Di lain pihak rasio utang pada ekuitas diasumsikan bahwa makin rendah
rasio ini maka makin efisien (Machfoedz 1999) sedangkan harta atau kegiatan yang
berjatuh tempo jangka panjang harus dibiayai dengan sumber dana yang berjatuh tempo
jangka panjang pelanggaran terhadap prinsip ini akan dapat menurunkan profitabilitas.
Dengan menggunakan laporan keuangan yang terdiri atas Neraca, Laporan Laba/Rugi
maupun Arus Kas untuk sebelum krisis tahun yang digunakan 1994, 1995 dan 1996
sedangkan untuk saat krisis yaitu pada tahun 1997, 1998 dan 1999. Solvabilitas dalam
penelitian ini di proxykan dengan :

Total Aktiva

Ratio antara Aktiva dengan Hutang = x 100 %
Hutang lancar + Hutang jangka panjang
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Profitability :

Profitabilitas adalah menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasitkan
laba sélama periode tertentu. Profitabilitas suatu perusahaan diukur dengan kesuksesap
perusahaan dan kemampuan menggunakan aktivanya secara produkitif. Makin besar
perolehan laba dibandingkan dengan investasi perusahaan maka makin efisien

perusahaan tersebut dalam memanfaatkan fasilitas perusahaan.

Profitabilitas total :

Yaitu kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan seluruh kekayaan untuk
menghasilkan laba sesudah pajak, dan analisa ini digunakan untuk mengukur efektivitas
dari keseluruhan operasi perusahaan. Dengan demikian rasio ini menghubungkan

keuntungan yang diperoleh dari operasinya perusahaan (nef income) dengan jurh}ah

investasi atau aktiva yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan operasi tersebut

(Total Assets). Dari laporan keuangan yang berisi Neraca, Laba/Rugi maupun Arus Kas
perusahaan F & B yang go-public di BEJ untuk periode sebelum krisis yaitu tahun 1994,
1995 dan 1996 sedangkan untuk saat krisis yaitu pada tahun 1997, 1998 dan 1999.
Profitabilitas total dalam penelitian ini di proxykan dengan :

Net Income

Profitabilitas Total = x 100 %
Total Assets

Profitabilitas Internal
Yaitu mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi

pemegang saham perusahaan. Dengan menggunakan laporan keuangan yang terdiri dari
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Neraca, Laporan Iaba/Rugi maﬁpun Arus Kas untuk sebelum krisis tahun yang
digunakan 1994, 1995 dan 1996 sedangkan untuk saat krisis pada tahun 1997, 1998 dan
1999.
Profitability Internal dalam penelitian ini diproxykan dengan :
Net Income

Profitabilitas Internal = x 100 %
Total Ekuitas
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BAB I

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel
3.1.1. Populasi

Populasi adalah kumpulan individu atau obyek penelitian yang memiliki kualitas-
kualitas serta ciri-ciri yang telah ditetapkan. Berdasarkan kualitas dan ciri tcrscbﬁt,
populasi dapat dipahami sebagai sekelompok individu atau obyek pengamatan yang

minimal memiliki satu persamaan karakteristik (Cooper & Emory, 1995). Untuk

penelitian ini populasi yang digunakan adalah dari semua industri F & B yang go-public

di Bursa Efek Jakarta, yang berjumlah sebanyak 23 perusahaan.

3.1.2. Sampel
Sampel adalah sebagian dari populasi yang memiliki karakteristik yang relatif

sama dan di anggap bisa mewakili populasi (Singarimbun, 1991).

Cara pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling, yaitu sampel

yang memenuhi kriteria-kriteria tertentu. Kriteria-kriteria tersebut adalah :

a. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan selama enam tahun berturut-turut yaitu
tahun 1994, 1995 dan 1996 (sebagai periode sebelum krisis ekonomi) dan tahun 1997,
1998, 1999 (sebagai periode saat krisis ekonomi).

b. Laporan keuangan harus mempunyai tahun buku yang berakhir 31 Desember.

Hal ini untuk menghindari adanya pengaruh waktu partial dengan perhitungan

rasio keuangan.




Dari kualifikasi tersebut ternyata dari 23 perusahaan F & B yang go-public hanya 19

perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut.

3.2. Jenis dan Sumber Data
3.2.1. Data Sekunder

Merupakan jenis data yang ada kaitannya dengan masalah yang diteliti. Data IIll
dapat diperoleh melaltui literatur-literatur, jurnal-jurnal penelitian terdahulu, majalah

maupun data dokumen yang diperfukan untuk menyusun penelitian ini.

3.2.2. Sumber Data
Data yang diperoleh untuk penelitian ini diperoleh dari data sckunder dari

Indonesian Capital Market Directory 1998, 1999 dan 2000.

3.3.Pemilihan Variabel
Variabel penjelas terdiri dari empat rasio keuangan yang terdiri dari rasio
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas total maupun profitabilitas internal,
3.4 Tahun Pengamatan
Penelitian ini tahun pengamatannya selama 6 (enam) tahun yaitu ;
A. Periode 1994, 1995 dan 1996 sebagai periode sebelum krisis ekonomi.

B. Periode 1997, 1998, 1999 sebagai pertode saat krisis ekonomi.

3.5. Teknik Analisis
Untuk menjawab hipotesis 1 sampai dengan 4 digunakan perhitungan ratio-ratio
keuangan dan wji parametrik dan non parametrik, langkah-langkah uji hipotesis adalah

sebagai berikut :
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1. Melakukan perbandingan antara mean dari sampel sebelum Krisis dengan saat Krisis.
Tujuan dari langkah ini adalah untuk mengetahui adanya indikator Icbih baik atau
lebih buruk kondisi kinerja finansial antara sebelum dan saat krisis ekonomi.

2. Untuk menunjukkan bahwa kinerja keuangan dalam rangka menyelesaikan kewajiban
jangka pendek, panjang & keuntungan perusahaan secara signifikan berbeda antara
sebelum krisis dan saat krisis maka dilakukan dengan metoda parametrik yaitu t-test
wji beda dua sampel. Sebagai pendamping juga dilakukan testing dengan mstoda non |
parametrik, yaitu Wilcoxon Sign Test. Kedua metoda menggunakan tingkat
signifikansi sebesar 5 persen.

Untuk menguji ada tidaknya perbedaan yang cukup berarti (signifikan) antara

sebelum krisis ekonomi dengan saat krisis ekonomi dapat digunakan t test uji beda 2

sampe] (statistik parametrik) dengan tingkat signifikansi 5 %. Adapun langkah-langkah

pengujian sebagai berikut : (Djarwanto, Pangestu S, 1980)

a. Merumuskan hipotesis (sebagaimana ada pada point F)

b. Menentukan daerah kritis dengan o= 5 %

¢. Menentukan daerah penerimaan Ho dan penolakan Ho.
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d. Menghitung t-test sebagai berikut :

Xa
Xe
Sa
Sp
nA

nB

e. Membuat keputusan apakah menerima atau menolak hipotesis.

f. Membuat kesimpulan

Untuk mempertajam analisis dan adanya suatu kenyataan bahwa sampel datanya kecil

dan tidak terpenuhinya asumsi distribusi normal, maka alat uji statistik yang lain

menggunakan alat uji peringkat tanda wilcoxon (Wilcoxon’s Signed Rank Test),

Langkah-langkahnya sebagai berikut ; (Djarwanto, 1985)

a. Mencari bilangan selisih (delta) antara amatan pertama (X1) dengan amatan kecdua
(X2), sehingga D = X2 - X1

b. Merumuskan hipotesis

Xa-Xz

v (na— 1) S%4 + (np — 1) S% Vo1 o+ o1 ;

ng +ng ~2 Na j41:

rata-rata current ratio perusahaan F & B sebelum krisis ekonomi
rata-rata current ratio saat krisis ekonomi

standar deviasi current ratio sebelum krisis ekonomi

standar deviasi current ratio saat Krisis ekonomi

Jjumlah sampel F & B sebelum krisis

Jumlah sampel saat krisis ekonomi

¢. Melakukan penjenjangan terhadap nilai delta (D) dalam harga mutlaknya

(mengabaikan;vtanda positif dan negatif).
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. Memberikan tanda positif atau negatif pada nilai jenjang sesuai dengan tanda positif

atau negatif nilai D pada mulanya.
Menjumlahkan nilai-nilai jenjang yang positif dan negatif secara terpisah.
Menentukan nilai t, yaitn jumlah nilai jenjang yang lebih kecil dengan mengabaikan

tanda positif atau negatif,

. Menghitung nilai N, yaitu jumlah pasangan yang nilai D nya tidak nol

. Menghitung nilai Z dengan rumus :

Z = (T - N (N+1)/4)) / V(QN@Q+1)(2ZN+1)/24))
Membandingkan nilai t yang diperoleh dari uji jenjang bertanda dengan nilai Z untuk
mengambil kesimpulan dengan kriteria sebagai berikut : '.
Ha diterima, jika t < atau sama dengan t artinya masing-masing industri berbeda
sccara signifikan.
Ho ditolak, jika t > t artinya masing-masing industri tidak berbeda secara signifikan.

Program yang digunakan dalam aplikasi statistik nantinya adalah SPSS 8.0 for

windows.

42




43

BABIV
GAMBARAN UMUM PASAR MODAL DAN PROFILE
INDUSTRI FOOD AND BEVERAGE

YANG GO-PUBLIC DI INDONESIA

4.1. Gambaran Um.um Pasar Modal Indonesia

Bursa efek di Indonesia telah berlangsung sejak jaman penjajahan kolonial
Belanda. Efek-efek vang diperjualbelikan di Indonesia pada saat itu pada umumnya
tercatat di Bursa Amsterdam, Belanda, yang didirikan pada tahun 1611. Bursa ini masih
menyimpan efek tertua didunia milik VOC (Vereneging of Indische Compagnie) yang
dikeluarkan tahun 1606, sebelum Bursa it sendiri terbentuk.

Tingginya aktivitas jual beli efek dan minat invesior yang berada di Indonesia
pada masa itu mendorong bursa Amsterdam membuka cabangnya di Jakarta pada tanggal
14 Desember 1912 dengan nama Vereniging Voor de Effecten Handel, Pasar modal ini
merupakan pasar modal tertua keempat setelah Bombay (1830), Hongkong (1871), dan
Tokyo (1878).

Dalam perkembangannya, Bursa Jakarta (waktu itu Batavia) telah meningkat
dengan cepat dan menjadi bursa internasional. Perkembangan yang pesat ini pulalah yang
menyebabkan didirikannya Bursa Efek Surabaya pada tanggal 11 Januari 1925 dan pada
tanggal 1 Agustus 1925 didirikan Bursa FEfek Semarang. Pecahnya perang dunia kedua,
pada tahun 1940, pasar modal di Indonesia yang dikelola oleh Belanda ditutup, padahal
jumtah efek yang diperdagangkan mencapai 250 macam dan kegiatannya mencapai

Rp. 7 trilyun (kurs pada wakiu itu).




Setelah Indonesia merdeka, pada masa orde lama, pasar modal dibuka kembali,
diawali dengan diterbitkannya obligasi pemerintah Republik Indonesia tahun 1950 dan
penyelenggaraan Bursa diserahkan pada perserikatan perdagangan uang dan efek-efek
(PPUE). Namun kekacavan politik dan kebijakan pemerintah yang menasionalisasikan
perusahaan-perusahaan Belanda di Indonesia telah melemahkan perkembangan pasar
modal ini.

Pada masa orde baru, Pasar Modal Indonesia dibuka kembali oleh Presiden
Republik Indonesia pada tanggal 10 Agustus 1977 dengan membawa misi pemerataan.
Pemerintah menunjuk PT. Danareksa untuk menstabilkan harga efek, Dominasi PT.
Danarcksa dan aturan-aturan yang ketat menycbabkan pasar modal ini tidak berkembang.
Memasuki tahun 1988, setelah beberapa deregulasi pasar modal dikeluarkan, seperti
kemudahan untuk perusahaan yang akan go-public, menghapuskan dominasi PT.
Danareksa, serta dihilangkannya batas maksimum fluktuasi harga saham 4 % telah
menarik minat investor maupun perusahaan untuk memanfaatkan pasar modal.

Satu tahun kemudian, Menteri Keuangan meresmikan Bursa Efek Surabaya,
tepainya pada tanggal 16 Juli 1989. Pembentukan BES dimaksudkan untuk menunjmé
program pemerintah dibidang pasar modal, yaitu memperluas fungsi pasar modal sebagai
sarana pcnghjmpuﬁ dana masyarakat. Disamping itu diharapkan dengan adanya BES
maka pengusaha di Wilayah Indonesia Timur dan Jawa Timur khususnya, akan lebih
mudah menarik dana jangka panjang yang relatif murah dari pasar modal.

Pada bulan Juli 1995, BES memasuki babak baru dengan diadakannya
penggabungan usaha PT. Bursa Paralel Indonesia (BPI) pada PT. BES. Hal ini setelah

melalui berbagai penjajakan dan perundingan yang matang, Setelah penggabungan terjadi
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peningkatan anggota Bursa, yaitu dari 43 menjadi 115 anggota baru. Untuk memberikan
pelayanan pada anggota bursa dan emiten yang tercatat di BES khususnya yang berlokasi
di Jakarta, BES telah membuka kantor cabang di Jakarta.

Perdagangan di BES terbagi menjadi tiga jenis pasar, yaitu pasar reguler, pasar
non reguler dan pasar tunai. Perdagangan surat berharga pada ketiga pasar tersebut
ditransaksikan melalui sistem perdagangan jarak jauh atau dikenal dengan ELDISTRA
(Electronic Léng Distance Trading System). Melalui fasilitas ini memungkinkan anggota
bursa melaksanakan transaksi dari kantornya masing-masing baik dari Jakarta, Surabaya
dan tempat dimanapun.

Peranan BAPEPAM menurut SK Presiden No. 53/1990 dan SK Menteri
Keuangan No. 1548/1990 telah dirubah dari Badan Pelaksana menjadi Pengawas Pasar
Modal. Dengan dikeluarkannya berbagai deregulasi pasar modal. Selama kurun wakiu
lebih kurang 19 tahun dari sejak 1977 sampai dengan 31 Desember 1996 pertumbuhan
pasar modal dapat dilihat dari beberapa indikator seperti jumlah perusahaan yang
diberikan izin emisi sebanyak 267 dengan jumlah dana yang dihimpun sebesar Rp. 61,3
trilyun. Jumlah ini terdiri dari 267 perusahaan yang menerbitkan saham dengan nilai
Rp.49,8 trityun dan 9 perusahaan menerbitkan obligasi dengan nilai Rp. 11,5 trilyun.

Dibandingkan dengan tahun 1988 jumlah emiten baru mencapai 35 perusahaan
dengan nilai emisi sebesar Rp. 1,1 trilyun yang terdiri dari 26 perusahaan yang
menerbitkan saham dengan nilai Rp. 166,7 miliar dan 9 perusahaan yang menerbitkan
obligasi dengan nilai Rp. 935,7 miliar. Artinya hanya dalam kurun waktu 8 tahun setelah

deregulasi pasar modal Indonesia mengalami perkembangan yang luar biasa pesatnya.
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Aktivitas perdagangan saham juga mengalami kemajuan pesat, Perdagangan efek
mengalami peningkatan dari Rp. 30,6 miliar tahun 1988 menjadi Rp. 43,4 trilyun pada
Agustus 1996, Perdagangan rata-rata harian juga mengalami peningkatan dari Rp. 121
Juta tahun 1988 menjadi Rp. 271 miliar pada Agustus 1996. Demikian juga indeks harga
saham gabungan yang melonjak secara tajam dari 83 pada awal 1988 menjadi 549,2 pada
Agustus 1996 (Marzuki Usman dkk, 1997). Schingga sampai akhir tahun 1996 telah 254
perusahaan yang mencatatkan sahanﬁlya di BEJ dan BES (Bursa Efek Surabaya) tanggal
25 November 1996 (Danu Febrianto, 1997 : 3). Hingga tahun 2000 jumlah perusahaan
yang go-public di Indonesia telah mencapai kurang lebih 281 perusahaan (Indonesian
Capital Market Directory 2060).

Dengan semakin berkembangnya pasar modal tersebut, maka semakin banyak
alternatif pembelanjaan bagi berbagai perusahaan yang tergabung dalam berbagai jenis
industri untuk memperbaiki kinerja perusahaannya. Demikian pula halnya dengan
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam industri makanan dan minuman, mereka
juga dapat memanfaatkan keberadaan pasar modal sebagai salah satu alternatif
pembelanjaan. Hal ini tentu saja akan mempengaruhi struktur modal perusahaan yang

pada gilirannya juga akan berpengaruh pada kinerja perusahaan.

4.2. Profile Industri Food and Beverage di Indonesia

Pada dasamya garis besar mengenai profile perusahaan yang menjadi sampel dari
tahun 1994 s/d 1999. Dari 23 perusahaan F & B yang go-public di BEJ, hanya sebanyak
19 perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel dan akan dibagi kedalam 8 bagian,
yaitu dilihat dari total asset, ekuitas, pendapatan usaha, laba bersih, total biaya, hutang

jangka pendek, hutang jangka panjang & perbandingan total hutang dengan modal sendiri
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4.2.1. Aset Perusahaan

Aktiva adalah sumber ckonomi yang dimiliki perusahaan yang biasanya
dinyatakan dalam satuan wang Jenis sumber-sumber ekonomi atau harta perusahaan
berupa barang berwujud dan barang yang tidak berwujud. Jumlah asset perusahaan F & B
tahun 19935 atas 1994 sebelum terjadinya krisis rata-ratanya dari 255.089 juta menjadi Rp.
431.629 juta atau naik sebesar Rp. 176.541 juta (39 %). Sedangkan tahun 1996 atas 1994
kenaikannya sebesar 271.881 atau 89 %,

Pada saat krisis ekonomi jumlah asset perusahaan rata-ratanya tahun 1998 atas
1997 naik Rp. 257.749 juta atau 14 % dan pada tahun 1999 atas 1997 kenaikannya
Rp.264.411 juta atau 22 %, dari data diatas dapat dikatakan bahwa kenaikan total asset
secara prosentase lebih besar jika dibandingkan dengan kenaikan pada saat terjadinya
krisis untuk jelasnya lihat tabel 4.1. dan 4.2,

Tabel 4.1
Total asset industri F & B sebelum krisis dan saat krisis
yang go-public di BEJ Tahun 1994 s/d 1959

Total asset rata-rata | Jumlah perusahaan % Jumlah perusahaan %
(Dalam jutaan Rp) sebelum krisis (prosentase) saat krisis (prosentase)
500.000 < 15 19% 12 63 %
~| 500.000 s/d 1.000.000 3 16 % 3 16 %
> 1.000.000 1 i 5% 4 21 %
Jumlah 19 100 % 19 100 %

Sumber : Data sekunder yang sudah diolah

Apabila dilihat dari jumlah total assetnya dari 19 perusahaan F & B sebelum
krisis dapat dibagi kedalam 3 kelompok, yaitu total asset yang kurang dari 500 miliar,

antara 500 miliar sampai 1 trilyun dan lebih dari 1 trilyun maka akan terlihat bahwa dari
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19 perusahaan yang mempunyai fotal asset kurang dari 500 miliar scbanyak 15
perusahaan atau sebesar 79 % dari scluruh jumlah perusahaan, scdangkan pada saat krisis
jumlah perusahaan yang mempunyai kurang dari 500 miliar menjadi berkurang sehingga
tinggal 12 perusahaan saja atau 63 % dari seluruh jumlah perusahaan.

Perusahaan yang mempunyai total asset antara 500 miliar sampai 1 trilyun pada
sebelumn krisis 3 perusahaan atau sebesar 16 % dan pada saat krisis jumlahnya juga 3
perusahaan atau sebesar 16 % dari seluruh perusahaan, sedangkan perusahaan yang
mempunyai rata-rata total asset lebih dari 1 trilyun adalah 1 perusahaan atau sebesar 5 %
dari seluruh perusahaan yang ada ini sebelum krisis terjadi pada saat krisis menjadi
bertambah menjadi 4 perusahaan atau 21 % dari seluruh perusahaan yang ada.

Dari tabel 4.1 tersebut dapat dikatakan bahwa jenis perusahaan yang mempunyai
asset kurang dari 500 miliar sebelum krisis adalah yang paling banyak ada 15 perusahaan
atau 79 % tetapi pada saat krisis terjadi jumlahnya menjadi berkurang tinggal 12
perusahaan saja atau 63 % dan ranking yang ke 2 yang mempunyai asset antara 500
miliar s/d 1 trilyun sebelum krisis dan saat krisis jumlahnya sama yaitu sebanyak 3
perusahaan atau 16 % dari seluruh jumlah perusahaan yang ada dan disusul yang
mempunyai asset febih besar dari 1 trilyun pada sebelum krisis 1 perusahaan saja atau
5 9% sedangkan pada saat krisis terjadi menjadi bertambah sebanyak 4 perusahaan atau
21 % schingga peningkatannya sekitar 15 % dari seluruh perusahaan F & B yang go-
public di BEJ.

Berikﬁt ini disajikan tabel 4.2 yang memperlihatkan masing-masing jenis asset

perusahaan pada sebelum dan saat krisis selama tahun 1994 s/d 1999.
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4.2.2. Laba Bersih
Laba yaitu untuk menggambarkan hasil operasi perusahaan dalam suatu periode

tertentu. Hasil operasi pcrusahaah diukur dengan membandingkan antara pendapatan
perusahaan dengan biaya yang telah dikeluarkan untuk memperoleh pendapatan tersebut.
Apabila pendapatan lebih besar dari pada biaya, maka dikatakan bahwa perusahaan
memperoleh laba dan sebaliknya, laba bersih perusahaan pada saat gebelum krisis tahun
1995 atas 1994 yaitu sebesar Rp. 25.849 juta rata-ratanya dan tahun 1995 naik menjadi
Rp. 33.066 juta atau naik f{p. 7.217 juta dalam prosentase 34 %. Sedangkan tahun 1996
atas 1994 kenaikan rata-ratanya Rp. 13.607 juta atau 92 %.

Pada saat krisis ekonomi terjadi tahun 1997 rata-ratanya faba bersih minus Rp.
108.136 juta dan pada tahun 1998 laba bersihnya minns Rp. 41.623 juta, akibatnya
kenaikan rata-ratanmya Rp. 66.513 juta, sedangkan tahun 1999 atas 1997 kenaikan rata-
ratanya menjadi Rp. 203.590 juta, karena tahun dasamya 1997 laba bersihnya minus
maka secara prosentasenya tidak perlu dibuat (3. Munawir, 1979). Untuk jelasnya lihat

tabel 4.3. dan 4.4. berikut ini ;
Tabel 4.3

Laba bersih Industri F & B sebelum krisis yang go-public di BEJ
Tahun 1994 — 1996

[ Keterangan 1994 % 1995 % 1996 % |
Laba / rugi (prosentase) (prosentase) (prosentase)
Laba 1% 100 % 19 100 % 19 100 %
Rugi - - - - - -
Jumilah 19 100 % 19 100 % 19 100 % |

aba bersih Industri F & B saat

keisis yang go-public di BEY Tahun 1997 - 1999

Keterangan, | 1997 % 1998 % 1999 % |
\ Laba / rugi (prosentase) (prosentase) (prosentase)
Laba 10 53 % 9 47 % 15 79%
Rugi 9 47 % 10 53 % 4 21 %
Jumlah l 19 100 % 19 100 % 19 100 % 4‘

Sumber : Data sekunder yang sudah diolah.
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Dari tabel 4.3 diatas 1aba bersih dari 19 perusahaan sebelum krisis selama 3 tahun
yaitu tahun 1994 mengalami laba semua perusahaan begitu juga tahun 1995 perusahaan F
& B secara keseluruhan masih mengalami laba dan tahun 1996 perusahaan juga masih
" mengalami keuntungan secara keseluruhan tetapi pada saat krisis tahun 1997 jumlah yang
mengalami kerugian sebanyak 9 perusahaan atau 47 % sedang tahun 1998 perusahaan
yang mengalami rugi bertambah mcnjadi 10 perusahaan atau 53 % tetapi pada tahun
1999 perusahaan yang rugi menjadi berkurang tinggal 4 perusahaan atau 21 % saja.

Perusahaan yang mengalami laba pada tahun 1997 sebanyak 10 perusahaan atau
53 % dari seluruh Industri F & B tahun 1998 yang mengalami laba tinggal 9 perusahaan
atau 47 % saia dan péda fahun 1999 perusahaan yang mengalami laba menjadi bertambah
menjadi 15 perusahaan atau 79 % dan seluruh Industri ¥ & B yang go-public di BEJ.

Berikut ini disajikan tabel 4.4 yang memperlihatkan masing-masing laba bersih

industri sebelum dan saat krisis selama tahun 1994 s/d 1999.
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4.2.3. Ekuitas (Modal)

Modal pada hakekatnya merupakan hak pemilik perusahaan atas kekayaan

(aktiva) perusahaan. Besarnya hak pemilik sama dengan aktiva bersih perusahaan, yaitu

selisih antara aktiva dan kewajiban. Ekuitas rata-rata pada tahun 1994 Rp. 168.193 juta

tahun 1995 meningkat menjadi Rp. 204.417 juta sehingga peningkatannya sebesar Rp.

36,225 juta atau (67 %) sedangkan tahun 1996 kenaikan rata-ratanya menjadi Rp. 83.296

atau meningkat menjadi 155 %.

Modal sendiri saat terjadi krisis banyak yang mengalami minus sehingga rata-

ratanya tahun 1997 Rp. 134.216 juta turun menjadi Rp. 118.515 juta atau turun sebesar

Rp. 15.701 juta atau furun 12 % dan tahun 1999 mengalami peningkatan dari Rp. 221.312

menjadi Rp. 134.216 sehingga peningkatannya Rp. 87.096 juta atau meningkat 21 %.

Untuk lebih jelasnya lihat tabel 4.5. dan 4.6.

Ekuitas Industri F & B sebelum krisis yang go-public di BEJ

Tabel 4.5

Tahun 1994 s/d 1996

Keterangan 1994 % 1995 " % 1996 %
Ekuitas (prosentase) (prosentase) {(prosentase)
Ekuitas Positif 19 100 % 19 100 % 19 100 %
Ekuitas Negatif - - - - - -
Jumlah 19 100 % 19 100 % 19 100 %
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Ekuitas Perusahaan saat krisis yang go-public di BEJ Tahun 1997 — 1999

Keterangan 1997 % 1998 % 1999 | %
Ekuitas (prosentase) (prosentase) (prosentase)
Ekuitas Positif 16 84 % 14 74 % 13 68 %
Ekuitas Negatif |- 3 16 % 5 26 % 6 32%
Jumlah 19 100 % 19 100 % 19 100 %

Sumber : Data sekunder yang sudah diolah.

Dengan melihat tabel 4.5 diatas Ekuitas dari 19 perusahaan sebelum krisis selama
3 tahun yaitu tahun 1994 Ekuitasnya positif, tahun 1995 Ekuitasnya positif dan tahun
1996 Ekuitasnya juga positif. Jadi tak ada satupun sebelum krisis perusahaan yang
mengalami Ekuitas negatif, tetapi pada saat krisis terjadi jumlah perusahaan yang
mempunyai Ekuitas negatif, pada tahun 1997 sebanyak 3 perusahaan atau 16 % dari total
perusahaan dan yang mempunyai Ekuitas positif tinggal 16 perusahaan saja atau 84 %,
tahun 1998 atau tahun ke 2 saat krisis terjadi jumlah perusahaan yang mempunyai
Ekuitas negatif meningkat menjadi 5 perusahaan atau 26 % dari seluruh perusahaan yang
ada sedangkan yang mempunyai Ekuitas positif menjadi berkurang tinggal 14 perusahaan
atau 74 % dan pada tahun 1999. Jumiah perusahaan yang mempunyai Ekuitas negatif
meningkat lagi menjadi 6 perusahaan atan 32 % dan yang mempunyai Ekuitas positif
tinggal 13 perusahaan atau 68 %.

Berikut ini disajikan tabel 4.6 yang memperlihatkan masing-masing Ekuitas

Industri F & B yang go-public sebelum dan saat krisis tahun 1994 s/d 1999.
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4.2.4. Rata-rata Pendapatan Industri F & B

Pendapatan adalah aliran penerimaan Kas atau harta lain yang diterima dari
konsumen sebagai hasil penjualan barang atau pemberian jasa. Pendapatan usaha
perusahaan arata-fatanya pada sebelum krisis tahun 1994 Rp. 223.278 juta tahun 1995
pendapatannya meningkat menjadi Rp. 248.207 juta schingga pendapatannya Rp. 74.929
Jjuta atau sebesar 48 %, tahun 1996 peningkatannya menjadi Rp. 151.888 atau naik
110 %. Pada saat terjadinya krisis tahun 1997 pendapatan usahanya Rp. 528.090 juta dan
tahun 1998 menjadi Rp. 920.454 juta atau peningkatannya Rp. 392.364 juta secara
prosentase peningkatannya 50 % dan tahun 1999 peningkatnnya Rp. 571.011 juta atau
sebosar 68 % untuk lebih jelasnya dilihat di tabel 4.7. dan 4..

Tabel 4.7

Rata-rata pendapatan usaha sebelum dan saat krisis

Total pendapataﬁ Jumlah perusahaan % Jumlah perusahaan %o
usaha rata-rata sebelum krisis (prosentase) saat krisis (prosentase)
(Dalam jutaan Rp)
500.000 < 16 84 % 15 79 %
500.000 s/d 1.000.000 2 11 % 1 5%
> 1.000.000 1 5% 3 16 %
Jumlah 19 100 % 1% | 100 %

Sumber : Data sekunder yang sudah diolah

Dengan melihat tabel 4.7 diatas total pendapatan usaha dari 19 nerneahaan vany
mempunyai pendapatan usaha kurane dart 300 mulin <ebeiim krisis scoaniak 16
perusahaan waw sehesar o= o ociapt nadi saal kiisis jumlahnva dnggal 13 perusahaan
safa alak 7Y Yo suja. Perusahoan vang mempunyal pendapatan usaha antara 500 miliar
sampat dengan 1 trilyun pada sebelum krisis sebanyak 2 perusahaan atau 11 % dari
selurih perusahaan yang ada dan pad‘a saat Krisis tinggal 1 perusahaan atau 5 % dari

seluruh perusahaan.




Perusahaan yang mempunyai rata-rata pendapatan usaha lebih dari 1 trilyun
scbelum krisis 1 perusahaan atau 5 % sedangkan pada saat krisis bertambah menjadi 3
perusahaan atau 16 % dari seluruh perusahaan industri F & B. Berikut ini disajikan tabel
4.8 yang memperlihatkan masing-masing pendapatan usaha industri F & B yang go-

public di BEJ sebelum dan saat krisis tahun 1994 s/d 1999.
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4.2.5. Profll Total Biaya Perusahaan

Pada tabel 4.9 memperlihatkan bahwa dalam tahun 1994 total biaya perusahaan
rata-rata Rp. 188.956 juta, tahun 1995 mengalami kenaikan Rp. 254.405 juta, biaya usaha
peningkatannya Rp. 65.951 juta atau 47 % sedangkan tahun 1996 mengalami

peningkatan lagi Rp. 299.309 juta atau mengalami peningkatan Rp. 110.353 juta (71 %)

dari tahun 1954,

Saat krisis 1997 total biaya rata-raia menjadi meningkat sangat tajam dari tabun
1996 yaitu Rp. 456.064 juta meningkat Rp. 156,755 juta atau 52,37 % sedangkan tahun
1998 menjadi Rp. 763.900 juta kenaikan rata-rata Rp. 307.835 juta atau 49 % sedangkan
talun 1999 meningkat lagi menjadi Rp. 937.657 juta sehingga peningkatannya
Rp.481.592 juta atau 71 % dari tahun 1997 peningkatan saat krisis akibat bunga bank

biaya-biaya operasional dan juga bahan baku yang masih impor.
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4.2.6. Profil Hutang Jangka Pendek Perusahaan

Hutang jangka pendek rata-rata pada tahun 1994 scbesar Rp. 58.708 juta tahun
1995 mengalami peningkatan Rp. 101.054 juta peningkatannya Rp. 42.346 juta atau
77 % sedangkan pada tahun 1996 meningkat lagi Rp. 109.489 juia atan 120 % dari tahun
1994,

Pada saat krisis hutang jangka pendek dari Rp. 109.489 juta tahun 1996
meningkat menjadi Rp. 305.595 juta pada tahun 1997 tegjadi peningkatan Rp. 196.106
juta atau 179 %, Tahun 1998 meningkat lagi Rp. 194.739 juta atan 92 % dan tahun 1999
naik Rp. 251.229 juta atau 73 % dari tahun 1997. Hal ini mengindikasikan perusahaan F
& B dalam operasinya mengandalkan hutang luar negeri, dan utang perusahaan tersebut
pada umumnya berupa kredit komersial berjangka pendek dan berbunga tinggi tabel
4.10. Kredit yang berjangka pendek terscbut telah mercka gunakan untuk menjalankan
kegiatan investasi yang sifatnya jangka panjang dan pada saat nilai tukar dolar
meningkat perusahaan harus mengembalikan pinjaman luar negeri yang nilainya juga

lebih besar dari yang sebelumnya.
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4.2.7. Profil Hutang Jangka Panjang Perusahaan

Pada tabel 4.11 rata-rata hutang jangka panjang tahun 1994 scbesar Rp. 25.926
Juta tahun 1995 meningkat Rp. 122.818 juta schingga peningkatannya Rp. 96.892 juta
atau 103 %. Sedangkan tahun 1996 menjadi Rp. 160.806 juta atau meningkat dari tahun
1594 sebesar Rp. 134.880 atau 848 %.

Sedangkan saat krisis dari 1996 ke tahun 1997 rata-rata kenaikannya Rp. 226.129
atau 140 % ini menunjukkan secara umum perusahaan manufacturing dalam operasinya
banyak menggunakan hutang jangka panjang dan dalam bentuk mata uwang asing
schingga pada saat nilai tukar dolar meningkat perusahaan harus mengembalikan

pinjarnan luar negeri yang nilainya juga lebih besar dari scbelumnya.
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4.2.8. Profil Perbandingan Total Hutang Dengan Modal Sendiri

Dari tabel 4.12 dapat disirﬁpulkan pada tahun 1994 rata-rata setiap Rp. 1 modal
sendiri digunakan untuk menjamin Rp. 1,10 hutang dan tahun 1995 mengalami
perbaikan karena setiap Rp. 1 modal sendiri untuk menjamin Rp. 0,94 dan tahun 1996
setiap Rp. 1 modal sendiri untuk menjamin Rp. 1,1 ini berarti waktu ke waktu keamanan

kreditur makin terjamin.

Saat krisis rata-rata setiap Rp. 1 modal sendiri untuk menjamin Rp. 2,31 tahun

1998 setiap modal sendiri Rp. 1 untuk menjamin Rp. 61,06 pada saat krisis ini keamanan
dari pihak kreditur makin tidak terjamin oleh karena itu kreditur luar negeri sudah tidak [
memberikan pinjaman ke perusahaan F & B jika ada jumlahnya kecil ini semua kibat

krisis.
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" Tabel 4.12
Profil Perbandingan Total Hutang Dengan Modal Sendiri 1994 - 1889

No Emiten Debt to Equity Debt to Equity
1994 | 1995 1996 | 1997 1998 1998

1iIndofood Sukses Malkmur 0.29 1.69 1.54] 15.29 10.10 3.40
2|SMART Corporation 1.11 1.99 210, 5.87 5.46 4.86
3i{Sierad Produce 2.03 1.27 0.78] 0.00 0.00 0.00
4|Sari Husada 0.63 0.58 0.66 0.55 0.15 0.18
S|Multi Bintang Indonesia 1.00 117 083 157 1.49 0.66
B|Delta Djakarta 0.66 0.72 1680 1.64 1.90 0.63
7IMiwon Indonesia 2.73 1.10 1.84] 0.00 0.00 0.00
8{Mayora Indah 0.09 0.20 040, 1.15 1.34 1.11
9|Putra Sejahtera Pioneerindo 0.18 0.20 0.36] 3.52 0.00 0.00
10[Siantar Top 1.32 1.61 052 0.33 023 0.26
11|Aqua Golden Mississippi 2.73 250 202 245 1.66 1.60
12|Cahaya Kalbar 410 0.42 0.08) 0.9¢ 0.60 0.37
13|Fast Food Indonesia 057 0.63 0700 0.76 1.60 1.18
14|Ultra Jaya Milk 0.13 012 0371 0.72 0.69 0.54
15;Ades Alfindo 0.14 0.29 0.32, 220 0.00 0.00
16{Davomas Abadi 0.20 0.25 0.78, 1.46 4,09 5.97
17|Suba Indah 0.87 0.96 1.27] 2.87 9.83 15.54
18|Sekar Laut 1.36 1.28 224 0.00 0.00 0.00
19|Prasidha Aneka Niaga 0.68 0.80 0.73] 2.54) 1,121.07 0.00
Jumlah 20.82| 17.88| 19.22| 43.91] 1,160.21] 36.30
Rata-rata 1.10 0.94 1.01 2.31 61.06 1.91

Sumber : Data Sekunder yang sudah diolah
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PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN
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Guna memudahkan dalam pembahasan maka dalam bab ini akan dibagi menjadi 3

bagian. Bagian yang pertama akan membahas mengenai hasil perhitungan data selamia

satu tahun sebelum dan saat krisis dan bagian kedua akan dibahas selama 2 tahun

sebelum krisis dan 2 tahun pada saat krisis dan bagian yang ketiga akan dibahas

mengenai 3 tahun sebelum terjadinya krisis dan 3 tahun saat krisis terjadi.

5.1. Perbandingan Kinerja Keuangan 1 tahun sebelum dan 1 tahun saat krisis.

Prosedur dan metoda statistik parametrik, untuk hipotesis 1 sampai dengan

hipotesis 4. Melakukan perbandingan antara mean dari sampel yang diamati antara

sebelum krisis dan saat krisis lihat lampiran 3. Tujuan dari langkah ini adalah untuk

mengetahui adanya indikator lebih baik atan lebih buruk kondisi kinerja finansial

perusahaan-perusahaan F & B yang go-public di BEJ. Informasi tentang rasio keuangan

perusahaan disajikan dalam tabel 5.1.

Tabel 5.1

Perbandingan Rata-rata Kinerja antara sebelum krisis Talun 1996 dan pada saat krisis

Tahun 1997 Perusahaan F & B yang go-public di BEJ

No Rasio Keuangan 1996 (%o) 1997 (%) Naik (Turun)
1 Current ratio 2,0747 1,6005 Turun
2 Solvency 2,9626 1,6947 Turun
3 Profitability total 8,1837 - 17,2263 Turun
4 Prafitability Internal 15,5132 - 16,2811 Turun

Sumber : data sekunder diolah (lampiran 3).




Secara umum terlihat bai_lwa rasio-rasio keuéngan sebelum krisis ekonomi lebih
tinggi dibandingkan saat krisis, adapun sccara terperinci dapat dijelaskan scbagai berikut:

Rasio likuiditas sebelum krisis ekonomi lebih tinggi dibandingkan saat krisis
(2,0747 lebih tinggi dibandingkan 1,6003). Hal ini berarti bahwa industri manufacturing
F & B sebelum krisis ekonomi mempunyai kemampuan yang lebih tinggi untuk
mengembalikan hutang-hutang jangka pendeknya dibanding saat krisis.

Rasio solvency sebelum krisis lebih besar dibanding saat krisis (2,9626 lebih
tinggi dibanding 1,6947). Hal ini berarti bahwa industri manufacturing F & B mempunyai
kemampuan yang lebih tinggi untuk menyelesaikan hutang-hutang jangka panjangnya.

Rasio prafitability total sebelum krisis ckonomi lebih tinggi dibandingkan saat
krisis (8,1837 lebih tinggi dibanding — 7,2263). Hal ini berarti bahwa kemampuan
industri manufacturing sebelum krisis dalam kemampuannya untuk memanfaatkan
seluruh kekayaan yang dimiliki untuk menghasilkan laba sesudah pajak sebelum krisis
lebih tinggi dibanding saat krisis.

Rasi6 profitability internal sebelum krisis lebih tinggi dibanding saat krisis
moneter (15,5132 lebih tinggi dibanding — 16,2811). Hal ini berarti bahwa kemampuan
industri manufacturing sebelum krisis ekonomi dalam memanfaatkan ekuitas pemegang
saham untuk menghasilkan laba scsudah pajak lebih tinggi dibandingkan saat krisis
ekonomi, bahkan penurunan tersebut sampai negatif.

Untuk menunjukkan bahwa ada atau tidaknya perbedaan antara sebelum dan saat
krisis kondisi keuangan dalam rangka menyelesaikan kewajiban jangka pendek
perusahaan secara signifikan berbeda antara sebelum dan saat krisis, maka dilakukan

testing dengan metoda parametrik, yaitu f-test uji beda dua sampel. Sebagai pendamping
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juga dilakukan testing dengan metoda non parametrik yaitu Wilcoxon Sign Test. Kedua
metoda menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5 %,

Hasil testing uji statistik untuk satu tahun sebelum krisis (1996) dan satu tahun
saat krisis ekonomi disajikan dalam tabel 5.2.

Tabel 5.2

Hasil t-test 1 tahun sebelum dan 1 tahun saat krisis

No Rasio Keuangan Hipotesis (Ha) Nifai t Signifikansi | Kesimpulan
U | Current ratio T Ha - 1,985 0,063 Ha, Ditolak

2 Solvency Ha, - 2,134 0,047 Ha; Diterima
3 Profitability total Has - 3,766 0,001 Ha, Diterima
4 Profitability Internal Ha, - 2,169 0,044 Ha, Diterima

Sumber : data sekunder diolah (lampiran 3).

Hasil pada tabel 5.2 dapat dijelaskan sebagai berikut :
1. Nilai Hkuiditas pada observasi menunjukkan nilai 7-fest pada 1 tahun sebelum dan
saat krisis bertanda negatif yang berarti rasio likuiditas observasi atau saat krisis lebih
rendah jika dibandingkan dengan sebelum krisis (nilai f-fest - 1,985 dan nilai

signifikansi 0,063). Artinya kinerja keuangan jangka pendek industri-industri ' & B

vang go-public di Bursa Efck Jakarta yang diproksikan dengan rasio current ratio
sebelum krisis moneter secara statistik (o = 5 %) tidak lebih baik dari kinerja
keuangan jangka pendek saat krisis. Dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol (Hoyp)
diterima dan (Ha;) ditolak penjelasan yang bisa dikemukakan adalah bahwa pada
dasamnya current rasio adalah kemampuan membayar utang jangka pendek. Dengan
adanya krisis moneter perusahaan di BEJ masih mampu membayar utang jangka

| pendeknya. Hal ini disebabkan oleh kecukupan aktiva lancar yang belum terdetorsi
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selama enam bulan sejak krisis tersebut. Hal ini sangat dimengerti, karena pada
umumnya perusahaan manufacturing dalam operasinya mengandalkan hutang luar
negeri, hutang swasta yang segera harus dibayar antara lain dari besarnya bunga yang
harus dibayar, karena hutang swasta tersebut pada umumnya berupa kredit komersial

berjangka pendek dan berbunga tinggi. (Tabel 4.10).

. Nilai solvency pada uji beda dua sampel, menunjukkan bahwa antara sebelum krisis

dan pada saat lq‘isis nilai f-fest — 2,134 dan nilai signifikansi 0,047. Nilai ~fest yang
bertanda negatif, berarti rasio solvency observasi saat kiisis lebih rendah jika
dibandingkan dengan sebelum krisis, sedangkan nilai signifikansi 0,047 berarti secara
statistik (o = 5 %). Solvency scbelum krisis berbeda secara signiftkan dengan saat
krisis jadi hipotesis alternatif (Ha,) diterima dan (Flo;)di tolak. Ini dapat dimengerti,
karena secara umum industri manufacturing dalam operasinya banyak yang
mengandalkan hutang luar neLgcri. Sehingga pada saat nilai tukar dolar meningkat,
perusahaan harus mengembalikan pinjaman luar negeri yang nilainya juga lebih besar

dari sebelumnya (Tabel 4.11).

. Nilai profitability total wji beda dua sampel, menunjukkan bahwa sebelum dan saat

krisis nilai &-test — 3,766 dan nilai signifikansi 0,001. Artinya kinerja keuangan dalam
bentuk profitabilitas total industri F & B sebelum krisis ekonomi berbeda secara
signifikan dibandingkan dengan saat krisis. Dapat disimpulkan bahwa hipotesis
alternatif (Has) diterima dan (Hos) di tolak. Ini terjadi karena industri manufacturing
menanggung biaya-biaya tinggi schingga keuntungan menjadi turun bahkan
penurunannya sampai negatif ini .semua ada sebanyak 9 perusahaan atau 47 % dari

total industri F & B (Tabel 5.1.)
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4. Nilai proﬁtqbilz‘g) internal pada uji beda dua sampel menunjukkan bahwa sebelum
dan saat krisis ckonomi nilai t—tést — 2,169 dan nilai signifikansi 0,044 ini
menunjukkan bahwa kinerja keuangan dalam bentuk profitability internal. Industri F
& B sebelum krisis ekonomi berbeda secara signiﬁkén dibandingkan dengan saat
krisis. Dapat disimpulkan bahwa hipotesis alternatif (Ha,) diterima dan (Ho,) di tolak.
Ini ferjadi karena biaya-biaya yang harus ditanggung perusahaan naik, seperti bunga
bank, biaya-biaya operasional dan juga bahan baku yang hasil impor (Tabel 4.9), .
sehingga laba bersih yang diterima perusahaan turun, bahkan ada sebanyak 3
perusahaan atau 16 % yang ckuitasnya negatif dan laba bersihnya juga negatif

sebanyak 9 perusahaan dari total industri F & B atau 47 %.
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5.2. Perbandingan Kinerja Keuangan 2 tahun sebelum dan 2 tahun saat
terjadinya Krisis.

Pada umumnya rasio-rasio keuangan untuk mean dua tahun sebelum krisis (tahun
1995 dan 1996) lebih tinggi dibandingkan saat krisis ekonomi (tahun 1997 dan 1998).

Rasio likuiditas rata-rata sébelum krisis ekonomi lebih tinggi dibandingkan pada
saat krisis (2,0037 lebih tinggi dibandingkan 1,6787) ini menunjukkan bahwa industri
manufacturing F & B sebelum krisis kemampuan untuk mengembalikan hutang-hutang
jangka pendeknya lebih besar dibandingkan saat Krists.

Rasio solvency sebelum terjadinya krisis ekonomi lebih besar dibandingkan
dengan saat krisis (2,9626 lebih tinggi dibandingkan 1,6947). Ini menunjukkan bahwa
industri manufacturing ¥ & B mempunyai kemampuan yang lebih tinggi untuk
menyelesaikan hutang-hutang jangka panjangnya.

Rasio profitabilty total sebelum krisis ekonomi lebih tinggi dibandingkan dengan
saat krisis (8,3332 lebih tinggi dibandingkan — 13,2826). Hal ini berarti bahwa
kemampuan industri manufacturing sebelum krisis dalam  kemampuannya untuk
memanfaatkan seluruh kekayaan yang ada untuk menghasilkan laba sesudah pajak
sebelum krisis ekonomi lebih tinggi dibanding saat krisis, ini disebabkan karena industri
manufacturing menanggung biaya-biaya yang lainnya, sehingga keuntungannya menjadi
turun dan bahkan rugi dalam hal ini dialami 10 perusahaan F & B atau 53 % dari total
perusahaan yang go-public di BEJ.

Rasio profitability internal sebelum krisis lebih tinggi dibandingkan saat krisis
ckonomi (15,5784 lebih tinggi dibandingkan - 144,7574). Hal ini berarti bahwa

kemampuan industri manufacturing sebelum krisis ekonomi dalam memanfaatkan ekuitas
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lihat tabel 5.3, berikut ini :

Tabel 5.3

pemegang saham untuk menghasilkan laba sesudah pajak lebih tinggi dibandingkan saat
krisis ekonomi, dan penurunnya sampai negatif pada 2 tahun terjadinya krisis ini ada 5

perusahaan F & B yang ekuitasnya negatif (26 %) dari total perusahaan. Untuk jelasnya

Perbandingan Rata-rata antara sebelum dan pada saat krisis

perusahaan F & B yang go-public di BEJ

No Rasio Keuangan 1995 & 1996 (%) | 1997 & 1998 (#6) | Naik (Turun)
1 Current ratio 2,0037 1,6787 Turun
2 Solvency 3,0371 1,9153 Turun
3 Profitability total 8,3332 - 13,2826 Turun
4 | Profitability Internal 15,5784 . 144,7574 Turun

Sumber : data sekunder diolah (lampiran 4).

Hasil uji statistik ¢-rest pada tabel 5.4 dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Nilai likuiditas pada observasi 2 tahun sebelum terjadinya krisis dan 2 tahun saat
krisis menghasilkan nilai yang négaﬁf ini berarti pada saat krisis ekonomi terjadi
nilainya lebih rendah dari pada sebelum terjadinya krisis (nilai t-fest — 1,013 dan nilai
signifikansi 0,318). Artinya kinerja keuangan industri F & B yang diproksikan
dengan current ratio dengan o = 5 persen tidak lebih baik dari kinerja keuangan
jangka pendek saat krisis. Hal ini dapat disimpulkan bahwa kemampuan untuk
membayar utang jangka pendek pada 2 tahun saat krisis masih mempunyai
kemampuan untuk membayar jangka pendeknya atau hipotesis nol (HO1) dapat
diterima, dan Ha, ditolak penjelasannya aktiva lancar pada industri F & B pada krisis

ekonomi selama 18 bulan masih belum terdestorsi, karena ternyata pinjaman jangka
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pendek tersebut telah mereka gunakan untuk menjalankan kegiatan investasi yang
sifatnya jangka panjang. Hal ini terjadi karena mereka telah dimanja oleh para
kreditor luar negeri dengan terus menerus menerima fasilitas perpanjangan kredit
jangka pendek pada saat jatuh temponya, oleh karena itu mereka berani menggunakan
untuk melakukan kegiatan investasi jangka panjang, pada saat nilai tukar dolar
meningkat perusahaan harus mengembalikan pinjaman luar negeri yang nilainya juga

lebih besar dari sebelumnya (Tabel 4.10).

. Nilai solvency menghasilkan antara sebelum terjadinya krisis dan saat krisis pada uji

beda dua sampel menunjukkan bahwa nilai t-fest — 2,483 dan nilai signifikansi 0,318.

Artinya kinerja keuangan dalam bentuk solvency pada saat krisis berbeda secara

signifikan dibandingkan sebelum terjadinya krisis ekonomi. Dapat disimpulkan
bahwa hipotesis alternatif (Faz) dapat diterima.

Hal ini sangat mﬁngkin disebabkan utang jangka panjang kebanyakan merupakan
utang loar negeri, dalam bentuk pendanaan luar negeri. Nilai tukar setempat
dibandingkan dolar US §, pada wakiu itu cukup kuat sehingga utang valuta asing
Ketika di konversikan ke mata mang setempat tidak begitu besar dan aktiva hasil
perolehan dari utang tersebut nampak cukup tinggi, schingga solvencynya kelihatan
baik. Dampak krisis moncter yang di tandai dengan melemahnya nilai rupiah dari US
$ Rp. 2.400,- tahun 1997 menjadi US $ Rp. 8.000 tahun 1998 mengakibatkan
pengembalian hutang menjadi lebih banyak dari sebelumnya akibatnya solvency

menjadi menurun.

. Nilai profitability total pada uji statistik uji beda dua sampel pada sebelum dan saat

keisis menghasilkan nilai #-test - 4,961 dan nilai signifikansi 0,000. Hal ini
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menunjukkan bahwa kinerja keuangan industri F & B berbeda sccara signifikan
scbelum terjadinya krisis dibandingkan saat terjadinya krisis ekonomi. Dapat
disimpulkan bahwa hipotesis alternatif (Ha;) dapat diterima.

Informasi ini mengandung pesan secara entuitive, bahwa perusahaan-perusahaan F &
B terlalu over investment pada aktiva yang disebabkan murahnya dana utang luar
negeri, dengan adanya over investment ini maka laba yang dihasilkan olch aktiva
tersebui tidak begitu baik. Bukti empiris ini konsisten dengan temuan Machfoedz
(1999) yang menunjukkan bahwa kinerja perusahaan setelah krisis mengalami

penurunan yang dratis akibat utang jangka panjang yang berlebihan.

. Nilai profitability internal pada uji beda dua sampel menunjukkan bahwa antara

sebelum krisis dan pada gaat krisis nilai t-test — 1,225 dan nilai signifikansi 0,228.
Artinya kinerja keuangan dalam bentuk profitability internal pada sebelum krisis
sama dibandingkan dengan saat terjadinya krisis. Hal ini dapat disimpulkan bahwa
walaupun sebanyak 10 perusahaan F & B atau 53 % dari total perusahaan mengalami
rugi namun hal ini tidak menjadikan bahwa profitabilitas internal sebelum & saat
krisis menjadi berbeda, Hal ini disebabkan pada saat krisis ekuitas Industri F & B
juga menjadi negatif yaitu sebanyak 5 perusahaan (26 % dari total). Dimana secara
teori bahwa profitabilitas internal diperoleh dari EAT (Earning After Test) dibagi
dengan equity, berarti bahwa hipotesis alternatif (Ha,) ditolak dan (Hoy) berarti dapat
diterima.

Penjelasan yang bisa dikemukakan adalah bahwa ternyata perusahaan F & B dengan
pemanfaatan modal dari utang, memberikan kontribusi penciptaan laba yang lebih

kecil dibandingkan kontribusi penciptaan laba mengﬁunakan modal sendiri. Hal ini
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bisa dipahami bahwa pemanfaatan modal utang cost

of debt, pada umumnya

mempunyai cost of capital lebih tinggi dibandingkan cost of capital dari modal sendiri

(owners equity).

Tabel 5.4

Hasil #-test 2 tahun sebelum krisis dan 2 tahun saat krisis

No Rasio Keuangan Hipotesis (Ha) Nilai t Signifikansi | Kesimpulan
1 Current ratio Ha, - 1,013 0,318 Ha, Ditolak
2 Solvency Ha; - 2,483 0,018 Ha, Diterima
3 Profitability total Ha; - 4,961 0,000 Ha; Diterima
4 Profitability Internal Ha, - 1,225 0,228 Ha, Ditolak

Sumber ; data sekunder diolah (lampiran 4).
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5.3. Perbandingan Kinerja Keuangan untuk 3 tahun sebelum dan 3 tahun saat
terjadinya krisis.

Seperti yang telah dikemukakan pada pengujian one-sampel Kolmogorov —
Smirnov Test, bahwa rasio keuangan yang digunakan ternyata beberapa tidak mempunyai
distribusi normal. Guna untuk memperkuat hasil testing dilakukan uji pendamping
dengan metoda non parametrik statistik dengan uji beda Wilcoxon Sign Test. Karena
menggunakan non parametrik uwji beda, maka yang diperbandingkan adalah rangking
mean dari sampel rasio keuangan.

Prosedur pengujian tahap demi tahap dapat diberikan sebagai berikut :

1. Ho : Kinerja keuangan sebelum krisis ckonomi sama kinerja kcuangan saat krisis
ekonomi |
Ha : Kinerja keuangan sebelum krisis ekonomi beda kinerja keuangan saat krisis
ekonomi
2. o« =0,05
3. Statistik uji r = hasil penjumiahan yang terkecil dari nilai sama nilai pangkat bertanda
yang sama.

4, Kesimpulan Ho diterima atau ditolak.
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Hasil yang diperoleh seperti nampak pada tabel 3.5

Tabel 5.5

Hasil Wilcoxon Sign Test 3 tahun sebelum krisis dan 3 tahun saat Krisis

Neo Rasio Keuangan Hipotesis (Ha) | Nilai Z Signifikansi Kesimpulan
1 Current ratio Ha, - 2,447 0,014 Ha; Diterima
2 Solvency Ha, - 4,139 0,000 Ha; Diterima
3 Praofitability total Has - 3,555 0,000 Ha; Diterima
4 Profitability Internal Hay - 4946 0,000 Ha, Diterima

Sumber : data sekunder diolah (lampiran 5).

Dari tabel 5.5 ditunjukkan bahwa dengan o = 5 persen bisa dilihat bahwa semua
rasio keuangan industri F & B yang go-public di BEJ menunjukkan nilai Z negatif.
Artinya semua rasio keuangan saat krisis ekonomi berbeda secara signifikan dengan
kinetja keuangan sebelum terjadinya krisis ekonomi, sedangkan dari empat rasio
keuangan F & B yang diuji.

Current ratio menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan untuk 3 tahun

sebelum krisis dan 3 tahun saat terjadinya krisis ekonomi, current ratio menunjukkan

nilai asym sig = 0,014 dan lebih kecil dari pada tingkat oo = 5 persen. Hal ini berarti '

bahwa HAI diterima pada taraf signifikansi 5 % dan Ho, ditolak
Solvency menunjukkan nilai asym sig = 0,000 nilai ini lebih kecil dari pada
tingkat o = 5 persen, séhingga ada perbedaan yang signifikan, berarti HA2 diterima.
Profitability total mempunyai nilai asym sig = 0,000 maka nilai ini lebih kecil
dari pada o. = 5 persen, jadi ada perbedaan yang signifikan ini berarti bahwa HA3

diterima pada taraf signifikansi 5 %.
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Prafitability internal menunjukkan adanya perbedaan vang signifikan untuk 3
tahun sebelum terjadinya dan 3 tahun saat terjadinya krisis ini ditunjukkan dengan nilai
profitability internal asym sig = 0,000, ini berarti bahwa HA4 diterima pada taraf
signifikansi 5 %. Temuan ini memberikan indikasi bahwa perusahaan-perusahaan yang
bergerak dalam bidang F & B yang go-public di Bursa Efek Jakarta. Kinerja
keuangannya pada saat krisis ckonomi juga terkena imbas krisis tersebut, sehinéga
berpengaruh negatif terhadap kinerja industri F & B sampai akhir tahun ketiga.

Penjelasan yang bisa dikemukakan adalah bahwa imbas adanya penguatan dolar
US $, mengakibatkan dampak langsung pada melemahnya nilai vang regional yang
mengakibatkan utang perusahaan dalam bentuk dolar menjadi melonjak ketika
dikonversikan kedalam nilai currency setempat. Hal ini disebabkan oleh besarnya utang
perusahaan dalam bentuk valuta asing. Akibat lanjutannya adalah menurunnya kinerja

keuangan perusahaan.
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BAB VI

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

6.1. Kesimputan

Penelitian ini merupakan penelitian empiris yang bertujuan untuk mengetahui dan
menganalisis tentang pengaruh krisis moneter pada kinerja keuangan perusahaan F & B
yang go-public di BEJ dari sisi kesulitan keuangan (financial distress). Proksi kinerja
keuangan adalah rasio-rasio keuangan terpilih yang diseleksi dan digunakan berdasar
penelitian-penelitian terdahulu tentang manfaat laporan keuangan dalam bentuk analisis
laporan keuangan dalam bentuk rasio-rasio keuangan. Rasio keuangan yang digunakan
dalam penelitian ini terdiri dari indikator : Kinerja jangka pendek yaitu current ratio,
kinerja jangka panjang yaitu fotal liabilities to total assets, dan profitabilitas yang terdiri
dari return on assets dan return on equity.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tentang kincrja keuangan pada sebelum
krisis dan saat krisis ekonomi, baik menggunakan uji t-test dan Wilcoxon Signed Rank
Test, maka dapat dibuat beberapa kesimpulan dibawah ini :

1. Dari hasil analisis dan testing hipotesis ditemukan bahwa selama satu tahun krisis dan
<t tahun sebelum krisis menunjukkan secara signifikan perbedaan kinerja kenangan
perusahaan, Dard keempat rasio kevangan tersebut hanya current rasio yang
menunjukkan tidak signifikan. Hal ini bisa dijelaskan secara intuitif bahwa krisis
moneter selama enam bulan (tahun 1997) telah banyak mempengaruhi kinerja
keuangan perusahaan F & B yang go-public di BEJ walaupun jangka waktu krisis
keuangan baru berjalan selama enam bulan dampak negatifnya sudah terasa, namun

belum banyak mempengaruhi utang jangka pendeknya.




2. Hasil analisis testing hipotesis selama dua tahun saat krisis ekonomi dan dua tahun

sebelum krisis ekonomi menunjukkan bahwa :

Kinerja keuangan jangka pendek dalam bentuk current ratio tidak berbeda secara
signifikan, hal ini karena industri F & B banyak menggunakan hutang jangka panjang
schingga kemampuan membayar jangka pendek tidak berbeda antara dua tahun
sebelum dan dua tahun saat krisis ekonomi. Karena hutang jangka panjang scbagian
besar adalah hutang lnar negeri maka ketika nilai tukar rupiah terdepresiasi dengan
mata uang asing (Tabel 4.12), mengakibatkan solvabilitas perusahaan semakin
memburuk dan ini ditunjukkan dengan kinerja keuangan jangka panjang yang, secara
signifikan berbeda antara dua tahun scbelum dan dua tahun saat krisis ekonomi.

Dari sisi kinetja profitabilitas hanya profitabilitas total yang menunjukkan perbedaan
secara signifikan, sedangkan profitabilitas interalnya menunjukkan tidak adanya
perbedaan yang signifikan antara dua tahun sebelum dan dua tahun saat krisis
ekonomi. Hal ini karena ketika krisis ekonomi terjadi ada 3 perusahaan (26 % dari
total perusahaan F & B) yang mengalami ekuitas negatif, walaupun laba / rugi
pcrusahaan. F & B pada saat krisis selama dua tahun ada 10 perusahaan yang
mengalami kerugian (53 % dari total perusahaan F & B) akibainya tidak

mempengaruhi profitabilitas internal. (Tabel 4.5.)

. Hasil analisis dan testing hipotesis selama 3 tahun sebelum krisis dan 3 tahun saat

krisis ekonomi menunjukkan bahwa :
Kinerja keuangan industri F & B yang go-public di BEJ baik dari sisi kinerja
keuangan jangka pendek, jangka panjang, profitabilitas total dan profitabilitas

internal betbeda secara signifikan. Hal ini membuktikan bahwa kinerja keuangan
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setelah ditimpa krisis ekomomi selama 3 tahun sudah menjadi sangat rendah,
perusahaan-perusahaan ¥ & B sudah banyak yang tidak bisa memenuhi kewajiban
jangka pendeknya apalagi kewajiban jangka panjangnya. Begitu pula dengan
profitability total dan profitability internalnya, setelah 3 tahun krisis ekonomi sangat
begitu rendahnya, sehingga industri F & B mengalami kesulitan keuangan (financial
distress). Bukti empiris ini i{onsistcn dengan temuan Machfoedz (1999) yang
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan setelah krisis mengalami penurunan yang

dratis akibat utang jangka panjang yang berkelebihan,

6.2. Implikasi Teoritis

Penelitian untuk mengeksplorasi penerapan konsep yang menyatakan bahwa rasio
Keuangan bisa digunakan untuk mendeteksi keraungkinan kesulitan keuangan. Dalam
hubungannya dengan studi ini riset terdahulu memberikan gambaran bahwa rasio-rasio
keuangan tertentu yang dickstraksi dari laporan keuangan Yyang dipublikasikan

perusahaan bisa mendeteksi kesulitan keuangan perusahaan (financial distress).

Sementara itu penelitian Mas’ud Machfoedz (1999) hanya menggambarkan
bahwa setelah satu tahun terjadinya krisis, kinerja perusahaan mengalami penurunan
yang berkelebihan, tetapi belum membuktikan pengaruh krisis ekonomi selama 3 tahun.
Penelitian ini telah dilakukan untuk menghasilkan sebuah bukti empiris bahwa kinerja
Kkeuangan setelah ditimpa krisis ekonomi selama 3 tahun sudah menjadi sangat rendah
sehingga perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban jangka pendek, jangka panjang,
profitabilitas total maupun profitabilitas internal sehingga rasio-rasio keuangan bisa

dibuktikan untuk mendeteksi kesulitan kenangan perusahaan. (Tabel 5.5)
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6.3. Implikasi Manajerial
Implikasi manajerial yang dapat dimunculkan dari penelitian ini adalah bahwa :

1. Bila kondisi yang dihadapi perusahaan pada masa .yang akan datang relatif tidak
mengalami perubahan yang berarti maka sebaiknya manajemen mengambil
kebijakan untuk menurunkan penggunaan hutang baik jangka pendek maupun jangka
panjang agar diperoleh kinerja kenangan yang lebih baik, sebab dengan keuntungan
perusahaan F & B yang rendah, penggunaan hutang (yang cenderung berbunga
tinggi) justru akan menurunkan profitabilitas mercka. Namun bila pada masa yang
akan datang menunjukkan prospek yang semakin membaik, seyogyanya manajemen
berani untuk menggunakan hutang baik dalam negeri maupun luar negeri tapi harus
dihedging guna untuk mengunci kerugian lebih lanjut.

2. Manajer keuangan diharapkan dapat mengembangkan analisis rasio keuangan guna
untuk meneliti lebih lanjut tentang kinerja keuvangannya. Karena kalau hanya
memperhatikan tingkat penjualannya saja (pendapatan usaha) terbukti bahwa semua
kinetjanya mengalami kesulitan keuangan, schab penelitian ini membuktikan bahwa
tidak semua industri F & B yang go-public di BEJ mempunyai kinerja yang tinggi.
Karena itu seyogyanya manajer keuangan membuat analisis tentang kinerja keuangan

baik pada masa yang telah terjadi maupun di masa yang akan datang,

6.4. Keterbatasan Penelitian
Banyak keterbatasan dari penelitian ini yang bisa ditemukan, mengingat
penelitian ini menguji dampak makro pada lingkungan mikro. Diantara keterbatasan

tersebut adalah :
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. Laporan keuangan yang digunakan pada 1 tahun sebelum dan saat krisis adalah

laporan keuangan tahun 1996 dan tahun 1997, Pada laporan keuangan 1996 kondisi
secara kescluruhém tidak mengalami krisis moneter, sedangkan laporan keuangan
tahun 1997 mengandung dua informasi yang terkandung didalamnya. Semester satu
tahun 1997 belum ada krisis dan pada semester kedua sudah terjadi krisis ekonomi

sehingga akan mempengaruhi hasil secara keselurithan.

. Perpanjangan wakin pengaruh krisis ekonomi misalnya 5 tahun sebelum dan 5 tahun

saat krisis ekonomi terjadi. Has! ini akan menggambarkan pengaruh riil atas krisis

ekonomi.

. Perusahaan yang digunakan scbagai sampel adalah perusahaan dari berbagai macam

Jevel asset dan ckuitas, sehingga ada kemungkinan terdapat size effect yang tidak

diakomodasikan dalam model analisis.

_ Peneliti sudah memberikan testing penjelasan tentang wji normalitas data gehingga

data mana saja yang di uji statistik parametrik dan non parametrik, namun belum diuji
ringkasan hipotesis dengan uji manova dengan pertimbangan :

1. Penggunaan uji statistik non parametrik tidak mensyaratkan hal itu.

2. Jumlah anggota sampel masih termasuk kecil.

Dengan adanya keterbatasan tersebut maka kesimpulan penelitian tingkat

generalisasinya sangat terbatas.

6.5. Implikasi Untuk Penelitian Mendatang

Untuk peminat penelitian agar lebih mengetahui manfaat laporan keuangan,

penelitian ini bisa menambah inspirasi dan motivasi penelitian dibidang akuntansi

keuangan. Penelitian yang akan mengkonfirmasi ataupun mereplikasi penelitian i
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hendaknya mempertimbangkan beberapa hal seperti : perlunya dilakukan penelitian
lanjutan dengan scluruh perusahaan-perusahaan yang go-public di Bursa Efek Jakarta,
apakah mempunyai pengaruh adanya krisis ekonomi ini, maka akan menambah informasi
tentang industri apa yang paling rentan kinerja kenangannya dan industri mana yang lebih
kuat. Hal ini akan menggambarkan pengaruh riil atas keisis moneter. Penelitian
dilanjutkan akan lebih baik lagi apabila mempertimbangkan pengaruh besaran
perusahaan vang bisa ditentukan berdasarkan skala asset atau ekuitas.

Jika penelitian ini akan dinji untuk kelompok sampel yang lebih luas, maka
disarankan untuk diperhatikan masalah-masalah yang berkaitan dengan pemilihan dan
ukuran sampel, normalitas data, bidang konsentrasi usaha atau jenis usaha dan proksi

kinerja yang akan digunakan.
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