EVALUASI STRATEGI KEUANGAN DAN IMPLIKASI
TERHADAP KESULITAN KEUANGAN PADA MASA KRISIS
MONETER PERUSAHAAN-PERUSAHAAN PUBLIK YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK JAKARTA

VS. Triptiyo PS

Abstract

Penelitian ini merupakan penelitian emperis untuk mengetahuf posisi kevangan perusahaan sebelum
krisls ekonomi yang merupakan determinan kesulitan kevangan (financial distress) pervsahaan pada masa krisis
moneter. Data kevangan yang digunakan adalah laporan kevangan perusahoan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) selama tiga tahun yakni 1995, 1996 dan 1997. Data kevangan tahun 1995 dan 1996 digunakan untuk
menentukan tingkat perubahan nisbah ~ nisbah kevangan sebelum krisis moneter terjadi, data 1997 digunakan
untuk menentukan perusahaan tergolong ke dalam kesulitan kevangan. Nisbah — nisbah kevangan yang dipilih
merupakan nisboh — nisbah kevangan yong bermanfaat untuk memprediksi laba perusahaon besar dan kecil di
masa mendatang.

Alat analists yang digunakan untuk mengujl determinan kesulltan kevangan perusahaan adalch kesulitan
kevangan model Altman (1968), anallsis faktor, analisis regresi logistik dan analisis regresi linier. Hasil ufi statistik
menunjukkan bahwa tingkat pervbohan nisbah kevangan yang berhubungan erat dengan kesvlitan kevangan
perusahaan adalah nisbah profitabllitas yang divkur dari laba bersih dan nisbah — nisbah yangmenunjukkan tingkat
leverage perusahaon. Hasll anallsis tersebut menunjukkan bahwa penyebab utama terpurvknya banyak perusahaan
ol Indonesia adalah kesulitan kevangan yang disebabkan oleh beratnya beban hurang.

Latar Belakang

terlupakan adalah krisis moneter yang

diawali pada pertengahan tahun 1997
yang mengakibatkan gejolak perekonomian
indonesia. Meskipun ini tak hanya dialami
bangsa Indonesia, tapi praktis hampir dialami
seluruh kawasan Asia Tenggara. Namun
bagaimanapun juga, kemelut yang terjadi
harus dibayar dengan sangat mahal bukan
saja oleh dunia usaha tetapi oleh bangsa ini
juga. Secara keseluruhan dapat dikatakan,

P eristiwa paling penting yang mungkin tak

proyeksi keuntungan dunia usaha dalam tahun
— tahun mendatang akan jauh lebih rendah
bila dibandingkan dengan tahun - tahun
sebelumnya. Dibutuhkan waktu yang panjang
untuk mencapai pertumbuhan keuntungan
seperti pada saat sebelum krisis moneter ini
terjadi.

Dari sudut pandang makro ekonomi,
krisis yang telah terjadi tersebut berdampak
langsung pada struktur biaya produksi yang
meningkat tajam, terutama untuk industri-
industri yang menggunakan bahan baku
impor, yaitu antara lain industri manufaktur,
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ofomotif, elekironik. Kimia dan industri alat-
alat listrik (Harpindi, 1999). Peningkatan struktur
biaya produksi tersebut berimplikasi pada
harga jual produk yang menjadi lebih tinggi
sehingga kurang kompetitif di pasar domestik.

Depresiasi rupiah yang begitu besar,
kebijakan pengetahuan likuiditas
perekonomian sejak pertengahan bulan
Agustus 1997 dan penghapus rentang
intervensi yang telah didahului peningkatan
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) serta
penutupan fasilitas Surat Berharga Pasar Uang
(SBPU) yang dilakukan oleh pemerintah
ternyata telah berdampak besar bagi pasar
modal di Indonesia (Silalahi, 1997). Tingginya
suku bunga yang berlaku telah memupus
harapan para investor di pasar modal dan
sebagai manifestasinya telah terjadi aksi jual
secara besar -besaran, walaupun tindakan itu
membuat para investor mengalami kerugion.
Kinerja pasar modal menjadi terganggu. Salah
satu masalah yang sulit dipecahkan dalam
waktu jangka pendek adalah memulihkan
kepercayaan masyarakat domestik terhadap
pasar modal. Di samping itu, perusahaan -
perusahaan yang berada di pasar modal
mempunyai ulang dengan jumlah yang tidak
kecil, maka akan sulit bagi perusahaan untuk
meraih keuntungan yang ditargetkan
sebelumnya.

Menurut hasil riset Bursa Efek Jakarta
(BEJ) sebanyak 276 emiten yang mencatatkan
sahamnya di BEJ, terdapat 206 atau 74,64 %
mempunyai utang dalam bentuk dolar
Amerika Serikat. Sampai tanggal 3 Septem-
ber 1997, diketahui baru 49 emiten yang
melakukan lindung nilai (hedging). Gambaran
ini jelas mengisyaratkan bahwa beban yang
dipikul oleh perusahaan akan semakin besar,
sehingga target lama yang dicanangkan
semula harus mengalami revisi (Silalahi, 1997).

Besarnya selisih fingkat bunga yang
berlaku di dalam dan di luar negeri, serta
kepercayaan unit-unit ekonomi terhadap
sasaran nilai tukar rupiah terhadap dolar
amerika serikat yang ditargetkan oleh
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pemerintah selalu mendekati kenyataan, telah
mendorong dunia usaha untuk meminjam
dana dari luar negeri. Dengan menyimak
neraca dan laporan, laba rugi perusahaan -
perusahaan pada tahun 1996, sebenarnya
telah secara jelas terlihat gambaran yang
menimbulkan pertanyaan. Proporsi
pendapatan perusahaan yang berasal dari
pendapatan bunga ternyata sangat memadai
atau bahkan terlalu besaor, sehingga dapat
dikatakan banyak dari perusahaan -
perusahaan yang tidak lagi memusatkan
perhatiannyakepada inti usahanya sebaliknya
justru bertindak mencai uang dengan uang.

Besarnya kandungan impor dari
kegiatan ekonomi di indonesia juga semakin
mempersulit dunia usaha untuk keluar dari
masalah yang ditimbulkan oleh depresiasi ru-
piah terdapat dolar. Di satu sisi perusahaan
didorong untuk menaikkan harga. tetapi di sisi
lain dihadapkan pada gejala kelesuan pasar
dan melemahnya daya beli masyarakat.
Dalam situasi seperti ini dengan sendirinya
perusahaan dituntut untuk secara cermat
memperhitungkan  tingkat  elastisitas
permintaan dari produk-produk yang
dihasilkan.,

Krisis moneter yang terjadi tahun 1997
lelah menyebabkan penurunan kinerja
perusahaan - perusahaan publik yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Faktor — faktor
seperti suku bunga tinggi, unsur elemen impor
pada bahan baku, utang jangka pendek
dalam bentuk dolar Amerika Serikat dan
gambaran bahwa sebagian pinjaman pihak
swasta fidak dilindungi (hedging) telah
membuat perusahaan — perusahaan tersebut
jatuh ke dalam kesulitan keuangan.

Sejalan dengan kondisi tersebut, maka
masalah dalam penelitian ini adalah terdapat
kecenderungan bahwa perusahaan publik
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ)
mengalami kesulitan keuangan (finansial dis-
fress) pada saat krisis moneter. Kondisi
kesulitan keuangan tersebut apabila tidak
ditangani secara benar, besar kemungkinan
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perusahaan akan jatuh dalam kondisi
kegagalan (failure).

Telaah Pustaka dan Hipotesa

Kesulltan Keuangan (Finanslal Distress dan
Peran Laporan Keuangan)

Kesulitan keuangan (financial distress)
adalah kesulitan likviditas yang mungkin
mengawali kebangkrutan, sedangkan
kebangkrutan adalah kesulitan likuiditas yang
sangat parah sehingga perusahaan tidak
mampu menjalankan operasinya dengan baik
(Harianto, 1998).

Kemampuan dalam memprediksikan
kebangkrutan akan memberikan keuntungan
banyak pihak. Ketika sebuah badan usaha
mengajukan pernyataan kebangkrutan
seringkali kreditur bagian dari nominal piutang
dan bunganya. Bagi investor, kebangkrutan
akan mempunyai konsekuensi berkurangnya
ekuitas atau bahkan hilangnya ekuitas secara
keseluruhan. Perusahaan sendiri dalam proses
kebangkrutan akan menanggung biaya yang
tidak sedikit. Oleh karena itu dengan
mengetahui indikator kebangkrutan sejak dini,
akan menjadikan banyak pihak terselamatkan.

Menurut Van Horn (1986) kebangkrutan
diistilahkan sebagai kegagalan (failure).
Kegagalan inimenurutnya tidak jelas, sebagian
karena terdapat berbagai tingkat kegagalan.
Suatu perusahaan secara teknis dionggap
insolven bila perusahaan tersebut tidak
mampu memenuhi kewajiban lancarnya. Akan
tetapi, insolvensi tersebut mungkin bersifat
sementara dan tergantung pada cara
mengatasinya. Karena itu insorvensi teknis
hanya merupakan kekurangan likuiditas.
Sebaliknya,insolvensi dalam kebangkrutan
berarti bahwa kewajiban perusahaan
melebihi aktivanya. Dengan kata lain,
kekayaan bersih (modal} perusahaan itu
negatif. Kegagatan kevangan mencakup
keseluruhan kisar kemungkinan di antara
ekstrem-ekstrem ini.
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Walaupun penyebab  kesulitan
keuangan banyak, namun banyak kegagalan
berkaitan entah secara langsung ataupun
tidok langsung dengan mandjemen. Sangat
jarang satu keputusan yang jelak menjadi
penyebab kesulitan; bisanya penyebabnya
berbentuk rangkaian kesalahan dan kesulitan
timbul secara bertahap. Karena tanda - tanda
kesulitan (distress) potensial biasanya terjadi
sebelum kegagalan benar-benar terjadi,
maka seorang investor dapat melakukan
tindakan perbaikan sebelum kegagalan
benar-benar terjadi.

Dalam hal mendekati kesulitan
keuangan dan kebangkrutan perusahaan
penelitian yang dilakukan oleh para akademi
dimulai dari Beaver. Beaver (1996 dan 1968)
dalam Machfoedz (1999) melakukan studi
uhtuk menentukan nisbah keuangan yang bisa
digunakan untuk memprediksi kebangkrutan
perusahaan yang menjual sahamnya di pasar
model new york. Kegagalan perusahaan
ditandai cleh adanya kebangkrutan, gagal
menyelesaikan utang obligasi, rekening bank
yang negatif, atau gagal menyelesaikan
kewdajiban saham preferen. Penguijian yang
digunakan adalah dengan membedakan lima
nisbah keuanga selama lima tahun berturut-
turut sebelum perusahaan mengalami
kesulitan keuangan. Kelima nisbah keuangan
itu adalah cash flow to total debf, net income
to total assets, total debt to total assets, work-
ing capital to total assets dan current

Studi serupa dilakukan Altman {1968)
dengan mencari modal multivariat untuk
menentukan model prediksi kebangkrutan
perusahaan. Altman menemukan model yang
disebut Z, Score,yaitu skor dari kombinasi
nisbah — nisbah keuangan untuk menentukan
prediksi kesulitan keuangan perusahaan.
Nisbah yang masuk ke dalam model meliputi
working capital to total assesst, retained earn-
ing to total value of preffered and common
stock to book value of liabilities dan sales to
total assets. Kelima nisbah yang digunakan
tersebut ternyata bisa dimanfaatkan untuk
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mendeteksi kebangkrutan perusahaan.

Dalam aplikasinya pada sebuah
perusahaan di Amerika Serikat vyaitu
perusahaan mobil Chrysler, pada tahun 1979
dihasilkan nilgi Z yang menunjukkan kategori
menuju kepailitan. Hasil selanjuinya untuk
Chrysler adalah bahwa perusahaan dalam
keadaan kesulitan keuangan, namun pada
kejadian itu jaminan pinjoman pemerintah
Amerika Serikat telah menyelematkan Chrysler
dari kebangkrutan. Jelas bahwa analisis
mendasar dari Chrysler pada industi mobill
yang sedang berubah secara dinamis
diperlukan untuk suatu keputusan akhir.
Bagaimanapun juga sangat menarik untuk
dicatat bahwa analisis diskriminasi posisi
Chrysler adalah konsisten dengan kesimpulan
bahwa Chrysler sedang menghadapi masalah,
tetapi manajemen 1telah mempunyai
beberapa kemungkinan untuk dapat
menyelematkannya dari kebangkrutan
{(Weston, 1986).

Penelitian tentang kinerja perusahaan
dengan menggunakan model penemuan
sebelumnya dilakukan pula Machfoedz (1999).
Machfoedz menentukan indikator standar
kesehatan perusahaan melalui indikator
standar dari model penelitian terdahulu, yaitu
bahwa sebuah perusahaan diprediksikan tidak
mengalami kesulitan keuangan dengan
standar hasil studi beaver (1968) zmejewski
(1968) dan altman (1986). Studi ini dilakukan
untuk mengetahui profil kinerja perusahaan -
perusahaan yang go — public di pasar modal
asean pada masa krisis moneter. Hasil
penelitian tersebut 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 panjang sangat
besar. Dari sisi penyelesaian ulang jangka
panjang, perusahaan - perusahaan di thailand
kinerjanya kurang sehat dibandingkan dengan
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tiga negara lainnya.

Dari penelitian terdahulu ditemukan
standar kinerja keuangan yang sehat dan tidak
sehat. Standar ini digunakan untuk
membangun hipotesis yang dinyatakan
sebagai hipotesis alternatif (Ha) sebagai
berikut :

H1 : perubahan nisbah - nisbah
profitabilitas sebelum terjadi krisis
moneter mempunyai hubungan
negatif terhadap probilitas

perusahaan tergolong ke dalam
kesulitan keuangan pada saat
terjadinya krisis moneter.

H2 . perubahan nisbah - nisbah leverage
sebelum terjadinya krisis moneter
mempunyai hubungan positif
terhadap probilitas perusahaan
tergolong ke dalam kesulitan
keuangan pada saat terjadinya krisis
moneter.

H3 : sektor usaha perusahaan
berpengaruh terhadap probilitas
perusahaan tergolong ke dalam
kegagalan kesulitan keuangan
perusahaan (finoncial distress) pada
saat krisis moneter.

Definisl Operasional Variabel

Variabel bebas yang digunakan dalam
penelitian ini adalah strategi fungsional
keuangan perusahaan. Umumnya ada dua
ikhtisar keuangan yang lazim digunakan dalam
analisis keuangan, melalui dua ikhtisar
keuangan ini dapat dihitung nisbah — nisbah
keuangan vyang digunakan dasar
implementasi strategi.

Pemilihan nisbah — nisbah keuangan
didasarkan pada aspek strategi kinerja
keuangan perusahaan serta berdasarkan
pada penelitian - penelitian terdahulu yang
dilakukan di Indonesia, bahwa nisbah — nisbah
keuangan tertentu berpengaruh secara
signifikan untuk memprediksi laba di masa
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yang akan datang. Nisbah — nisbah keuangan

tersebut adalah sebagai berikut :

a. Likuiditas, merupakan kemampuan
perusahaan dalam menyelesaikan

kewajiban - kewajiban jangka
pendeknya.
] Nisbah aktiva cepat (quick)

terhadap kewdjiban lancar. (1)

b. Solvabilitas merupakan kemampuan
perusahaan menyelesaikan seluruh
kewajibannya pada saai dilikvidasi.

u Nisbah aktiva lancar terhadap
kewdjiban lancar. (2)

u Nisbah kekayaan bersin dan
kewajiban total terhadap aktiva
tetap. {3)
c. Profitabilitas, merupakan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba.
] Nisbah pendapatan operasi
terhadap pendapatan bersih
sebelum pajak.(4)

[ ] Nisbah pendapatan bersih sebelum
pajak terhadap penjualan. (5)

] Nisbah pendapatan kotor ferhadap
penjualan. (6)

» Nisbah pendapatan
terhadap penjualan. (7)

[ | Nisbah pendapatan bersih terhadap
penjualan. (8}

d. Produktivitas / efisiensi, merupakan
uvkuran efektivitas perusahaan dalam
menjalankan operasinya.

] Nisbah penjualan terhadap aktiva
cepat (quick) (9}

[ ] Nisbah penjualan terhadap pivtang
dagang. (10)

u Nisbah pendapatan
terhadap aktiva tetap (11)

e. Intensitas investasi, merupakan intensitas
perusahaan dalam penggunaan investasi
[ ] Nisbah aktiva lancar terhadap

penjualan (12}
] Nisbah aktiva cepat terhadap
aktiva total (13)

f. Indebtness / equity, merupakan ukuran

aktiva perusahaan yang dibiayai dengan

operasi

bersih
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utang.

B Nisbah kewajan total terhadapa
aktiva lancar (14)

B Nisbah pendapatan operasi
terhadap kewajiban total {15)

= Nisbah pendapatan bersih ferhadap
kewdjiban total (16)

m  Nisbah kekayaan bersih terhadap
kewdjiban total {17}

B Nisbah kewdajibaan total terhadap
aktiva total (18}

Sedangkan perubahan nisbah — nisbah
keuangan tersebut dihitung sebagai berikut:

AYit _ (Yil — YiH)
Y

Keterangan :
DY, = perubahan nisbah perusahaan i
tahun ke -t yaitu tahun 1996,

Y, = nisbah perusahaan i tahun ke-1 yaitu
tahun 1996.
Y = nisbah perusahaan i tahun periode

lag, yaitu tahun 1995.

Variabel sektor usaha bersifat dummy
dengan ketentuan sektor Il dijadikan sebagai
variabel kategori referensi (=0). Penggolongan
sektor seperti ditentukan dalam pengambilan
sampel.

Variabel yang dijelaskan (explained
variabel) dalam penelitian ini adalah indikator
kesehatan perusahaan tahun 1997 (saat
terjadinya krisis) yang ditentukan atas dasar
standar hasil penelitian Altman (1968} bahwa
sebuah perusahaan diprediksikan tidak
mengalami kesulitan keuangan {financial dis-
tress).

Metodelogi Penelitian
Metode Pengumpulan Data

Sumber data dalam penelitian ini
adalah data sekunder yang diperoleh dari
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Tabel 1.
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Nilai Eigen Hasil Analisls Faktor 18 Perubahan Nisbah Keuvangan

Variabel Communalitu Faktor Eigenvalue % of Var Cum %
PN1 0.68335 1 4,32321 24,0 24,0
PN2 0.807468 2 3,11305 17.3 41,3
PN3 0,69104 3 2,63584 14,6 55,9
PN4 0,93441 4 2,22519 12,4 68,3
PNS 083642 5 1,48544 8.3 76,6
PNé 0,47480 6 0.94155 5,2 81,8
PN7 0,96030 7 0,80503 4,5 86,3
PN8 0,96231 8 0,68964 3.8 90,1
PN9% 0,73976 9 0.56196 3.1 93.2

PN10 0.41279 10 0,40232 2.2 95.4
PN 0,94764 11 0,25958 1,4 96,9
PN12 0.45879 12 0,23427 1,3 98,2
PN13 0,71151 13 0,11889 0.7 98,8
PN14 0.76913 14 0,104%96 0.6 99.4
PN15 0.92639 15 0,05454 0.3 99.7
PN16 091762 16 0.03033 0.2 99,9
PN17 0,75819 17 0,00959 0,1 100,0
PN18 0,70962 18 0,00501 0,0 100,0

Sumber : Data sekunder yang diolah

kepustakaan yang diterbitkan oleh Bursa Efek
Jakarta (BEJ), Bank Indonesia dan institusi
lainnya yang berhubungan dengan penelitian
ini serta data yang diperoleh dari hasil studi
pustaka. Data yang digunakan merupakan
gabungan antara data deret waktu dan data
kerat lintang. Data deret waktu berupa
laporan keuangan perusahaan tahun 1995,
1996 dan 1997 yang diperoleh dari BEJ (Buku

Petunjuk Psar Uang di Indonesia). Data laporan
kevangan perusahaan tahun 1995 dan 1996
digunakan untuk menghitung nisbah
keuangan (1} sampai dengan {18). Perubahan
nisbah keuangan dihitung dengan persamaan
(19). Sedangkan data keuangan tahun 1997
digunakan untuk menentukan skor Z model
Altman seperti pada persamaan (20). Data
kerat lintang berupa laporan keuangan
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perusahaan perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini.

Populasl dan Sampling

Populasi yang digunakan sebagai
sample frame adalah seluruh perusahaan yang
go — public di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Jumlah
populasi perusahaan tersebut meliputi seluruh
perusahaan yang terdaftar di BEJ dari fahun
1995 sampai dengan tahun 1997 dengan
sampel yang dipilih secara purposive dengan
ketentuan sebagai berikut :

a.  Perusahaan harus menerbitkan laperan
keuangan untuk tiga tahun berturut - turut
yaitu tahun 1995, 1996 dan tahun 1997,
laporan keuagan berakhir pada tanggal
31 Desember, serta perusahaan pada
tahun 1995 dan 1996 tidak sedang
mengalami kerugian pada laba operasi
dan laba bersihnya, hal ini untuk
menentukan bahwa perusahaan dalam
kondisi sehat dilihat dari dua indikator
tersebut,

b.  Perusahaan harus menjadi anggota sektor
yang ditentukan lebih dulu (lihat pada
bagian variabel opersional untuk sektor
usaha}, danjumlah sektor yang ditentukan
harus memiliki minimal 30 perusahaan.
Penentuan minimal 30 perusahaan ini
untuk memenuhi kecukupan sampel
dengan analisis statistik parametrik.
Seperti dikemukakan oleh Bagoes
{Singarimbun, 1995) bahwa, apabila data
analisis dengan statistik paramelrik, maka
jumlah sampel harus besar, karena nilai -
nilai atau skor yang diperoleh harus
mengikuti distribusi normal, maka sampel
untuk setiap kelompok yang harus diambil
minimal 30 kasus. Mengingat penguijian
antar industri tidak dapat dilakukan
karena anggota beberapa industri tidak
memenuhi kecukupan sampel, maka
pengujian dilakukan berdasarkan sektor
yang terdiri dari industri — industri yang
saling berhubungan. Penentuan sektor
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selanjutnya adalah sebagai berikut:
sekior | meliputi sektor pertanian dan
industri penghasil barang --barang
kebutuhan sehari - hari terdiri dari industri
agrikultur, kehutanan dan perikanan ;
padkan ternak dan pertanian; makanan
dan minuman:; rokok; farmasi; dan barang
konsumsi. Sektor Il meliputi industri
penghasil barang - barang instalasi dan
shopping goods terdiri dari tekstil;
garmen; plastik dan kaca; kimia;
elekironik dan perlengkapan kantor: dan
mesin. Sektor Il meliputi industri konstruksi
dan industri penghasil barang - barang
bahan bangunan yang terdiri dari
konstruksi; kayu dan pengolahannya;
perekat; semen; logam; kabel; dan
keramik. Jumlah sampel yang memenuhi
syarat sebanyak 113 perusahaan terdiri
dari Sektor | sebanyak 45 perusahaan,
Sektor (I sebanyak 36 perusahaan dan
Sektor Il sebanyak 32 perusahaan.
Penggolongan industri berdasarkan pada
Buku Petunjuk Pasar Modal di Indonesia
terbitan tahun 1998.

Teknik Analisis

Dalam penelitian ini alat analisis yang
digunakan analisis faktor dan regresi logistik
{logit)

Hasil Analisis
Penentuan Jumlah Faktor

Padaumumnya, banyaknya faktor yang
akan digunakan dikaitkan dengan nilai eigen
(eigenvalue) yang lebih besar atau sama
dengan satu. Nilai eigen merupakan dasar
untuk menghitung prosentase besarnya
sebuah faktor tak terukur tertentu dapat
menjelaskan variasi dari data multivariat yang
dianalisis. Hail perhitungan nilai eigen dan
prosentase variasi disajikan pada tabel 1.

Berdasarkan pembatasan pada nilai
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Tabel 2.
Perubdahan Nisbah Keuangan.

Evaluas! Strategi Keuangan dan iImplikasl Terhadap Kesulllan
Keuangan pada Masa Krisis Moneler Perusahan-Perusahaan Publik

V ariabel Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4 Faktor 4
PN1 0,06658 0,41577 -0,10040 0,34973 0,61938
PN2 0,04450 0,58626 0,04273 0.01637 0,67817
PN3 0,00288 -0,13993 0,10673 0,07962 0,80853
PN4 -0,13870 -0,04642 0,94834 0,07070 0,09311
PN5 0,90159 0,02002 0,04610 -0,00205 -0,14501
PNé 0,26753 -0,01680 0,26788 0,21732 -0,53297
PN7 0.12977 0,02432 0,96458 0,08345 -0,07411
PN8 0,97975 -0,00930 0,01459 0.01776 -0,04229
PN9 0,05831 0,02100 0,05675 -0,85379 -0,06117

PN10O -0,02201 0,47009 0,01698 -0,36824 0,23559
PN11 0,97218 0,01144 0,03662 0,00587 0,03167
PN12 -0,09443 -0,02158 0.12064 0.65744 0,05119
PN13 0.10284 0,12918 0,00166 082719 0,00211

PN14 -013117 -0,80484 -0,08297 -0,31019 0,03240
PN15 0,15438 0,25503 0,91087 -0,084%96 -0,02492
PN16 0,88380 0,34133 0,06071 -0,10732 0,06926
PN17 0,03973 0,85196 0,03434 -0,12378 0,11962
PN18 -0,09239 -0,87578 -0.07590 -0,05500 0,07937

Sumber : Dala sekunder yang diolah

gigen leblh besar atau sama dengan satu, maka
seperti terlihat daloam tabel tersebut dapat
ditentuk banyaknya faktor tak terukura yaitu
sebanyak lIma faktor. Nilai eigen dalam analisis
faktor selalu diturunkan menurut urutan mengecil,
nilai eigen yang lerbesar dan posilitf berkaitan
dengan faktor pertama. Selanjuinya data
berdasarkan hasil analisis faktor yaitu data dalam
ruang berdimensi 18 sesuai dengan data
multivariat (PN1, ..., PN18} akan disajikan sebagai
data berdimensi lima ( F1, F2, F3, F4 dan F5).

Matrik Faktor

Terdapat lima buah faktor tak terukur

yang dihasilkan oleh analisis faktor dengan
memakai pembatas nllai eigen minimal sama
dengan satu. Anallisis dilakukan dengan memakai
metode komponen utama (principal
compenent analysis) yang ditunjukkan oleh
faktor F1, F2, F3, F4 dan F5 yang independen atau
mempunyai koefisien korelasi bivariat r{Fi, ) = 0.
Selanjutnya dalam analisis faktor inijuga dilakukan
rotasi dengan menggunakan metode varimax,
hasil rotasi tersebut disgjikan dalam tabel 2,
Dari tabel tersebut selanjutnya dapat
dilakukan pengelompokan variabel dasar
sebagai berikut :
Fakior 1, terdiri dari empat variabel sebagai
berikut :
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U PN5 yaitu perubahan nisbah pendapatan
bersin sebelum pajak terhadap penjualan.
Koefisien korelasi antara PN5 dengan F1/
r(PNS, F1) = 0,902

U PN8, yaitu perubahan nisbah pendapatan
bersih terhadap penjualan r(PN8, F1) = 0,980.

U PN11, yaitu perubahan nisbah pendapatan
bersih terhadap aktiva tetap, r(PN11/F1) =
0.972.

U PN1¢, yaitu perubahan nisbah pendapatan
bersih terhadap kewajiban total r(PN16, F1)
= 0,884,

Faktor 1 yang terdiri dari empat variabel
ini dapat menjelaskan 24 % data multivariat.
Apabila dilihat variabel - variabel yang tergabung
dalamfaktor ini, maka F1 menunjukkan perubahan
tingkat profitabilitas perusahaan dilihat dari
besarnya keuntungan bersih yang diperoleh dari
penjualan kemampuan dana yang terfanam
dalam aktiva tetap untuk menghasilkan
keuntungan bersih dan kemampuan utang total
untuk menghasilkan keuntungan bersih.

Faktor 2, terdiri dari empat variabel sebagai

berikut .

U PN 10, yaitu perubahan nisbah penjualan
terhadap piutang r(PN10, F2) = 0,470.

U PN14, yaitu perubahan nisbah kewajiaban
total terhadap aktiva lancar, r(PN14, F2) = -
0.850.

U PN17, yaitu perubahan nisbah kekayaan
bersih terhadap kewadijiban total, r(PN17.F2)
= 0,852.

U PNI18, yaitu perubahan nisbah kerwajiban
total terhadap aktiva total, r{PN18, F2) = -
0.876.

F2 menunjukkan perubahan tingkat lever-
age. Nisbah leverage merupakan ukuran dalam
prosentase dana total yang diperoleh dari
pinjaman.

Faktor 3, terdiri dari tiga variabel sebagai

berikut :

U PN4, yaitu perubahan nisbah pendapatan
operasi terhadap pendapatan bersih
sebelum pajak, r(PN4, F3) = 0,948.

Evaluasi Strategl Keuangan dan impillkasi Terhadap Kesuiltan
Keuangan pada Masa Krisls Moneler Perusahan-Perusahaan Publlk

U PN7, yaitu perubahan nisbah pendapatan
operasi terhadap penjualan, r(PN7.F3) =
0,965.

U PN15, yaitu perubahan nisbah pendapatan
operasi terhadap kewdjiban total, r(PN15,
F3) =0.911.

F3 menunjukkan perubahan
profitabilitas perusahaan yang diukur dari
kemampuan perusahaan memperoleh
pendapatan operasi.

Faktor 4, terdiri dari tiga variabel sebagai
berikut :
U PN9, yaitu perubahan nisbah penjualan
terhadap aktiva cepat, r(PN9,F4) = 0,854.
U PN12, yaitu perubahan nisbah aktiva lancar
terhadap penjualan, r(PN12, F4) = 0,657.
U PN13, yaitu perubahan nisbah aktiva cepat
terhadap aktiva total, r(PN13, F4} = 0,827.
F4 menunjukkan perubahan nisbah
aktivitas perusahaan dalam menjalankan
operasinya melalui intensitas penggunaan
investasi perusahaan, ferutama investasi jangka
pendek yang menyangkut penggunaan modal
kerja perusahaan.

Faktor 5, terdiri dari empat variabel sebagai

berikut :

U PN1, yaitu perubahan nisbah aktiva cepat
terhadap kewajiaban lancar, r(PNI1,F5) =
0,619.

0 PN2, yaitu perubahan nisbah lancar
terhadap kewdjiaban total, r(PN2, F5) =
0,678.

U PN3, yaitu perubahan nisbah kekayaan bersih
dan kwdjibann total terhadap aktiva tetap,
r(PN3,F5) = 0.809.

U PNé, yailu perubahan nisbah pendapatan
kotor terhadap penjualan, r{PNé,FS) =-0,533.

F5 menunjukkan tingkat likuiditas
perusahaan.

Determinan Kesulllan Keuangan Perusahaan

Pembahasaon tentang determinan
kesuliton keuangan perusahaan dalam
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Tabel 3.

Evaluasl Strategl Keuangan danimpllkasi Terhadap Kesulitan
Keuangan pada Masa Krisls Moneter Perusahan-Perusahaan Publik

Hasil Analisis Model Logit UntukKesulitanKevaangan

Model Chi Square 1 18.862
Significance :0.0086
V ariabel Parameter Standard Error Warld Significance
Estimate
Contant 2.523 0.678 13.855 0.000
Dummy 1 -1.881% 0.779 5.830 0.010
Dummy 2 -0.559 0.883 0.402 0.526
Faktor 1 -0.893 0.406 4.827 0.028
Faktor 2 -0.464 0.261 3.167 0.075
Faktor 3 0.127 0.498 0.065 0.799
Faktor 4 -0.096 0.240 0.161 0.688
Faktor 5 -0.008 0.315 0.001 0.980

Sumber : Data sekunder yang diolah

penelitian ini melalui pemanfaatan analisis
regresi logistik (logit). Variabel dependen
divkur dari besarnya skor Z. Berdasarkan nilai
skor Z, selanjutnya dibentuk dua kategori yaitu
perusahaan tergolong dalam kondisi kesulitan
keuangan dan perusahaan yang tidak
tergolong dalam kondisi kesulitan keuangan.
Variabel ini dijadikan variabel dummy,
kategori perusahaan yang tidak tergolong
dalam kesulitan kevangan dijadikan referensi
(=0}. Variabel independennya berupa faktor
tak terukur dari hasil analisis faktor 18
perubahan nisbah keuangan, dan sektor
perusahaan sebagai variabel dummy. Sektor
I dijadikan sebagai kategori referensi { = 0 ),
sektor | sebagai variabel dummy 1, dan Sektor

Il sebagai variabel dummy 2.

Hasil penerapan teknik regresi logistik
cukup menyakinkan, yaitu bahwa kondisi
kesulitan keuangan perusahaan dipengaruhi
oleh perbedaan sektor usaha, faktor tak
terukur satu (F1) dan faktor tak terukur dua (F2).
Hasil lengkap analisis ini disajikan dalam
tabel3.

Tabel di atas menunjukkan, setelah
dikontrol, probabilitas perusahaan tergolong
ke dalam kondisi kesulitan keuangan dengan
a =5 % lebih rendah pada perusahaan Sektor
|. Probabilitas perusahaan tergolong dalam
kesulitan keuangan untuk Sektor Il dan Sektor
Il dengan a = 5 % nampak tidak berbeda.
Namun bila dibandingkan dengan Sekior |,
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maka perusahaan yang termasuk dalam Sektor Il
dan Seklor Il memiliki probabilitas lebih tinggi
tergolong ke dalam kesulitan keuangan. Hal ini
menunjukkan bahwa hipotesis yang menyatakan
bahwa sekior usaha perusahaan mempengaruhi
probabilitas perusahaan tergolong ke dalam
kesulitan keuangan tidok dapat ditolak.

Tabel tersebut juga menunjukkan
dengon a = 5 % terdapat hubungan negatif
antara F1 dengan probabilitas perusahaan
tergolong ke dalam kesulitan keuangan.
Apabila dihubungkan dengan variabe! -
variabel yang tergabung dalam Fi, maka
menunjukkan hubungan sebagai berikut :

U Variabel PN5, koefisien korelasi antara
PN5 dengan F1/r(PNS, F10 = 0,902. Hal ini
menunjukkan semakin tinggi tingkat
perubahan nisbah pendapatan bersih
sebelum pajak terhadap penjualan,
probabilitas fergolong ke dalam kesulitan
keuangan semakin kecil.

U Variabel PN8, r(PN8,F1} = 0,980. Hal ini
menunjukkan semakin tinggi tingkat
perubahan nisbah pendapatan bersih
terhadap  penjualan, probabilitas
perusahaan tergolong ke dalam kesulitan
keuangan semakin kecil.

O Variabel PN11, r(PN11,Fi} = 0,972, Hal ini
menunjukkan semakin tinggi tingkat
perubahan nisbah pendapatan bersih
terhadap aktiva tetap, probabilitas
perusahaan tergolong ke dalam kesulitan
keuangan semakin kecil.

U Variabel PN16, r(PN16,Fi} = 0,884. Hal ini
menunjukkan semakin tinggi tingkat
perubahan nishab pendapatan bersih
terhadap kewajiban total, probabilitas
perusahaan tergolong ke dalam kesulitan
keuangan juga semakin kecil.

Hasil analisis ini menunjukkan bahwa
hipotesis yang menyatakan terhadap hubungan
negalif antara perubahan nisbah profitabilitas
dengan probabililas perusahaan tergolong ke
dalarmi kesulitan keuangan lidak dapat ditolak.

Selain itu, model regresi logit tersebut
juga menunjukkan dengan a =10 % terdapat

Evaluasl Strategi Keuangan dan Implikasl Terhadap Kesullian
Keuangan pada Masa Krisls Moneter Perusahan-Perusahaan Pubilk

hubungan negatif antara F2 dengan
probabilias perusahaan tergolong ke dalam
kesulitan keuangan. Apabila dihubungankan
dengan variabel - variabel yang tergabuhg
dalam F2, maka menunjukkan hubungan
sebagai berikut :

O Variabel PN10, r(PN19, F2) = 0,470. Hal ini
menunjukkan semakin tinggi tingkat
perubahan nisbah penjualan terhadap
piutang dagang, probabilitas perusahaan
lergolong ke dalam kesulitan keuangan
semakin kecil.

& Variabel PN14, r{PN14, F2) = -0,805. Hal ini
menunjukkan semakin tinggi tingkat
perubahan nisbah kewajiban total
terhadak aktiva lancar, probabilitas
perusahaan tergolong kewaijiban total
terhadap aktiva lancar, probabilitas
perusahaan tergolong ke dalam kesulitan
keuangan semakin besar.

O Variabel PN17, r(PN17, F2) = 0,805. Hal ini
menunjukkan semakin tinggi fingkat
perubahan nisbah kekayaan bersih
terhadap kewaijiban total, probabilitas
perusahaan tergolong ke dalam kesulitan
keuangan semakin kecil.

U Variabel PN18, r(PN18, F2) = -0,876. Hal ini
menunjukkan semakin tinggi tingkat
perubahan nisbah kewajiban total
terhadak aktiva total, probabilitas
perusahaan tergolong ke dalam kesulitan
kevangan semakin besar.

Hasil analisis ini menunjukkan bahwa
hipotesis yang menyatakan terdapat hubungan
positif antara tingkat leverage perusahaan
dengan probabilitas perusahaan tergolong ke
dalam kesulitan keuangan tidak dapat ditolak.

Sedangkan ketiga lainnya yaitu F3, F4,dan
F5 tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap probabilitas perusahaan tergolong ke
dalam kesulitan keuangan. F3 menunjukkan
perubahan nisbah - nisbah yang berhubungan
dengan perubahan profitabililas.yang divkur
dengan pendapatan operasi, F4 menunjukkan
perubahan nisbah operasl perusahaan dalam
inlensitas penggunaan investasi jangka
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Tabel 4.

Evaluas) Strategl Keuangan dan Impllkasi Terhadap Kesuiltan
Keuangan pado Masa Krisls Moneter Perusahan-Perusahaan Publik

Rata-Rata Perubahan Nisbah Determinan Kesulitan Kevangan Perusahaan

Nisbah Sehat Tidak Sehat Total
Mea | SD |Mea| SD |Mea| $D
n(%)| (%) |n(%)| (%) |n(%)| (%)
Faktor 1
|. Pendapatan bersih sebelum pajak /| 47.1]126.7] 51| 61.2| 13.7| 808
Penjualan (PNS) 88| 284.9 3| 69| 2031465
2. Pendapatan bersih / Penjualan (PN8) 154.4] 490.4| -2.06| 75.2| 29.3|239.7
3. Pendapatan bersih / Aktiva tetap (PN11) 195.6] 498.8| 3.9|103.1 43| 255.1
4. Pendapatan bersin / Kewdjiban total (PN 16)
Faktor 2 10.1 5.4 0.5] 284 24| 39.4
a. Penjualan / Piutang dagang (PN10) 04| 51.71 11| 404] 89| 432
b. Kewaqjiban total / Aktiva lancar {PN14) 62211889 8611081 19.5] 1305
c. Kekayaan bersih / Kewaqjiban total (PN17) 34| 542| 84| 281 7.4] 35
d. Kewadjlban total / Aktiva total (PN 18)

Sumber : Dala sekunder yang diolah

pendek, lerutama yang berhubungan dengan
aktivitos modal kerja. Sedangkan F5
merupakan nisbah-nisbah yang menunjukkan
likuiditas perusahaan.

Nilai model Chi Square (MSC) sebesar
18,862 dengan tingkat signifikansi 0,0086
menunjukkan, bahwa dengan a = 5% variabel
independen secara bersama-sama
mempunyai pengaruh yang berarti terhadap
kesulilan keuangan perusahaan.

Evaluasi Posisi Keuangan Perusahaan

Evaluasi
pemantauan

strategi
implementasi

merupakan
strategi

tercapainya sasaran perusahaan. Ujian
penting suatu strategi menurut Pearce (1997)
hanya dapat dilakukan setelah implementasi
strategi. Dilihat dari tingkatan manajemen
strategik, aspek keuangan perusahaan
merupakan bagian dari strategi fungsional.
Meskipun kebanyakan strategi fungsional
memberikan pedoman implementasi dalam
waktu jangka pendek, cakupan waktu untuk
strategi fungsional di bidang keuangan
sangatlah berbeda, karena strategi ini
mengarahkan pemanfaatan sumber daya
keuangan untuk mendukung strategi bisnis
tujuan jangka panjang dan sasaran tahunan.
Strategi fungsional keuangan yang cakupan
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lima hari masih terlalu dekat dengan peristiwa
ST-MPR. Pengaruh ST-MPR masih sudah terasa.
Apalagi setelah sidang tahunan MPR tahun
2000 terdapat peristiwa-peristiwa politik
penting lainnya yang membuat investor dan
pra pelaku psar memilih untuk berhati-hati
sebelum memutuskan membeli atau menjual
saham mereka, seperti akan diumumkannya
yang baru kabinet; isu pergantin menkoekuin
Kwik Kin Gie dengan Rizal Ramli, Sri Mulyani,
Faisal Basri, atau Dorojatun Kuncorojati ;
pengalihan peran kepala pemerintahan dari
Gus Dur kepada Megawati, dan lain-lain; yang
membuat pasar cendrung menunggu dan
melihat perkembangan politik lebih jauh,
sehingga tidak terjadi aksibeli-maupun jual
yang berlebihan. Para pelaku pasar dan inves-
tor masih meragukan dinamika politik Indone-
sia unfuk jangka waktu setelah sidang tahunan
MPR fahun 2000 mengarah keperbaikan atau
tidak.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian uji
statistik non-parametrik Peringkat Tanda
Wilcoxcon (Wilcoxon's Signed Ranks
Test)dapat dibuat beberapa kesimpulan
sebagai berikut:
1.Dari hasil pengujian hampir sebagian besar

hipotesis ditolak. Artinya, dengan tingkaot
kepercayoan a = 5 persen, tidak ada
perbedaan yang signifikan untuk hampir
semua hasil pengujian hipotesis antara
harga-harga saham lima hari sebelum ST-
MPR dengan saat berlangsung ST-MPR dan
antara  hargo-harga  saham  saat
berlangsungnya ST-MPR dengan harga-
harga saham lima hari setelah ST-MPR.
2.Tidak adanya perbedaan yang signifikan
antara lima hari sebelum ST-MPR dengan
pada saat ST-MPR dikarenakanjangka waktu
lima hari masih terlalu dekat dengan
peristiwa ST-MPR. Pengaruh ST-MPR jauh-jauh
hari sudah lerasa. Apalagi menjelang ST-MPR
terdapat peristiwa-peristiwa politik lain

Reaksi Harga Saham dalam Peristiwa Politik indonesia:
Studlpada Sidang Tahunan MPR fahun 2000

seperti pemboman kedubes Philipina
tanggal 1 agustus 2000, isu resuffel kabinet,
danlain-lain yang membuat pasar cendrung
menunggu, sehingga tidak terjadi aksi beli-
maupun jual yang berlebihan. Jika rentang
waktu pengujian dilonggarkan, misalnya 10
hari atau bahkan 20 hari, dengan asumsi
tidak terjadi peristiwa-peristiwa politik
nasional yang membuat investor berpikir
wait and see (menunggu dan melihat)
mungkin saja hasil pengujian akan berbeda.

3.Tidak adanya perbedaan yang signifikan
antara saat ST-MPR dengan setelah lima hari
ST-MPR disebabkan dalam jangka waktu lima
hari terdapat peristiwa-peristiwa politik lain
seperti akan diumumkannya yang baru
kabinet, pengalihan peran kepala
pemerintahan dari Gus Dur kepada
Megawati, dan lain-lain yang membuat
pasar cenrung menunggu. Jika rentang
waktu pengujian tebih diperlebar dan
peristiwa-peristiwa politik dalam negeri
relatif stabil hasil pengujian hipotesis
mungkin akan berbeda.

Implikasi

Keterbatasan-keterbatasan dalam
penelitian ini, seperti tidak memper-
timbangkan berbagai fakfor ekstenal maupun
internal baik di dalam pasar modal nasional
maupun didalam perusaan sendiri, yang
mungkin berpengaruh terhadap harga-harga
saham, misalnya tingkat suku bunga, imbas dari
krisis moneter, restrukrisasi dan rekapitalisasi
perusahaan, dan lain-lain. Sehingga masih
mempunyai beberapa kelemahan diantaranya
menyangkut pendekatan dalam pengukuran
tingkat signifikasi perbedaannya. Disamping itu
juga rentang waktu lima hari sebelum dan
setelah sidang tahunan MPR tahun 2000
kemungkinanmasih terlalu dekat, sehingga
imbas dari perisliwa politik tersebut masih
terasa. Kemungkinan akan lain jika rentang
waktu dilonggarkan menjadi sepuluh atau
duapuluh hari.
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ReaksiHarga Saham dalam Peristiwa Polltik Indonesia:
Studipada Sidang Tahunan MPR tahun 2000

Dengan adanya keterbalasan nasional yang berkai dengan pasar modal
tersebul. maka kesimpulan penelitian tingkal kita. Bagi para mahasiswa pasca sarjana dan
generalisasinya sangal lerbalas. Namun hasil mahasiswa $-1 penelitian penelitian
penelilian diatas dapal memberi masukan semacam ini dapat terus dikembangkan
pada pihak-pihak yang berkepenlingan lebih lanjut dengan berbagai teknik
lerhadap fluktuasi harga-harga saham pengujian yang lain,
dipasar modal Indonesia. Implikasi pada  2.Jika penelitian ini akan diuji untuk kelompok
penelilion ini selanjulnya adalah sebagai sampel yang lebih luas, maka disarankan
berikut: untuk memperhatikan masalah-masalah
I.Penelifian yang sama dimasa mendalang, yang berkaitan dengan pemilihan dan

diharapkan dapal memperbaikl dalam ukuran sampel, normalitas data,dan alat uji
pengujian persoalan-persoalan politik lain yang lebih tepat.am,
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