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" MANFAAT RASIO KEUANGAN DALAM MEMPREDIKSI
' PERTUMBUHAN LABA DAN KEBANGKRUTAN
PERUSAHAAN

Nuryaman*
Abstrak

Pada situasi krisis ekonomi yang masih berlangsung sekarang ini, diperlukan informsi
keuangan yang dapat digunakan untuk memprediksi pertumbuhan laba dan potensi
kebangkrutan perusahaan. Teruatama bagi para pelaku bisnis yang bergerak dipasar
modal.Informasi keuangan dan rasio keuangan dapat digunakan untuk memprediksi kinerja
keuangan perusahaan. :

Makalah ini menyajikan manfaat rasio keuangan dalam memprediksi kinerja keuangan
perusahaan. Indikator kinerja keuangan perusahaan dapat meliputi pertumbuhan laba dan
potensi kebangkrutan perusahaan. Pada beberapa bagian tulisan ini dibahas hasil-hasil
penelitian yang telah dilakukan oleh para peneliti baik di Indonesia maupun di luar negeri
dalam beberapa waktu yang berbeda, pada perusahaan manufaktur maupun perusahaan
perbankan.

Beberapa hasil penelitian menunjukan bahwa rasio keuang&n dapat digunakan untuk
memprediksi pertumbuhan laba dan potensi kebangkrutan pérusahaan. Hasil penelitian
Altman (1968) berhasil membuat sebuah formula persamaan atematis untuk memprediksi
kebangkrutan perusahaan. Sementara pemanfaatan rasio’ keuangan untuk memprediksi
pertumbuhan laba, hasil penelitian nampaknya belum esimpulan yang konsisten.

Kata Kunci : Liquidity, Solvabilitas, Efectivity, Rent\a_b\l‘lity, Profitability

(Q\

Pendahuluan _Qf,*\
Pembangunan ekonomi yang berkésthambungan membutuhkan dana yang cukup

besar , dimana pemenuhagnya tidak bisacl:*anya mengandalkan sumber dari pemerintah saja,

tetapi peran serta madsyarakat san@'i diperlukan. Partisipasi masyarakat  melalui

penggalangan dana di|' ‘pasay modal sangat berperan dalam usaha menggerakan

perekonomian negara. Rengafi suntikan dana yang diperoleh dari pasar modal, sektor riil

akan terdorong untuk segera bangkit dari keterpurukannya dikarenakan krisis ekonomi yang

telah melanda Indonesia sejak tahun 1997-an.

Pelaku bisnis yang menanamkan dananya di pasar modal dengan cara kepemilikan
saham atau surat berharga lainnya, sudah barang tentu mengharapkan investasinya tersebut
memberikan return yang optimal. Return yang optimal akan dihasilkan oleh perusahaan —
perusahaan yang memiliki kinerja manajemen yang baik. Untuk itu para pemilik medal
membutuhkan informasi kinerja keuangan perusahaan terscbut sebagai bahan untuk
pengambilan keputusan bisnis.

Laporan keuangan merupakan sarana untuk mempertanggungjawabkan apa yang
dilakukan manajemen atas sumberdaya pemilik ( Belkaoui, 1993), dan dari laporan
keuangan tersebut dapat diperoleh berbagai informasi keuangan yang dapat digunakan
sebagai parameter untuk mengukur kinerja manajemen perusahaan. Dalam kerangka dasar
penyusunan dan penyajian laporan keuangan Standar Akuntansi Keuangan (SAK 1994)
disebutkan bahwa pihak-pihak yang berkepentingan dengan laporan kenangan yaitu
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investor sekarang dan investor potensial, karyawan, pemberi pinjaman ( kreditur), pemasok (
supplier) dan kreditur usaha lainnya, pelanggan, pemerintah beserta lembaga-lembaganya,
dan masyarakat. Laporan keuangan yang disajikan harus relevan dengan kebutuban dari
masing-masing pemakai. Untuk memahami informasi tentang laporan keuangan, analisis
laporan keuangan sangat dibutuhkan. Analisis laporan keuangan meliputi perhitungan dan
interpretasi rasio keuangan.

Analisis rasio keuangan dapat membantu para pelaku bisnis , pemerintah, dan pihak
pemakai lainnya dalam menilai kondisi keuangan suatu perusahaan. Bahkan lebih dari itu
rasio keuangan dapat bermanfaat untuk memprediksi pertumbuhan laba perusahaan [
Penman 1992, Machfoedz 1994, Jogiyanto 1997 ], dan juga dapat digunakan untuk
memprediksi kebangkrutan perusahaan [ Altman, 1968]. Edward I. Altman pada tahun 1968
menggunakan lima jenis rasio keuangan dalam memprediksi kegagalan perusahaan dengan
menggunakan 66 sampel perusahaan yang terdiri 33 perusahaan bangkrut dan 33 perusahaan
tidak bangkrut

Kekuatan prediksi rasio keuangan ditemukan secara berbeda oleh beberapa peneliti
O’Conner (1973) menggunakan data New York Stock Exchange membuktikan bahwa
kekuatan prediksi rasio keuangan terhadap keuntungan saham untuk lima periode lebih tinggi
dibandingkan untuk tiga tahun. Mas’ud Machfoedz (1994) menunjukan bahwa kekuatan
prediksi rasio keuangan terhadap pertumbuhan laba untuk periode satu tahun lebih tinggi
dibandingkan untuk. periode dua tahun, dan kekuatan prediksi untuk dua tahun ditemukan
tidak signifikan. Selain itu penelitian Mas’ud Machfoed smenunjukan bahwa terdapat 13
rasio keuangan secara individual yang signifikan dalam memptediksi pertumbuban laba
perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa hasil penelitian tegitang prediksi rasio keuangan
cenderung tidak konsisten atau berbeda antara satu negara defigan negara lain.

Zainudin dan Jogiyanto pada tahun 1997 telah melakukan studi manfaat rasio
keuangan dalam memprediksi pertumbuhan laba pada perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta untuk periode sample 1991-1996 (Jogiyanto 1999). Penelitian dilakukan
terhadap rasio-rasio keuangan secara individual“dan pada tingkat ‘constuct’ rasio keungan
yaitu; capital, assets, earnings dan liquidity..Hasilnya menunjukan bahwa * construct * rasio
keuangan signifikan dalapesgemprediksi>pertumbuhan laba perusahaan perbankan untuk
periode satu tahun kedegan) Untuk tingkat individual tidak signifikan untuk memprediksi
pertumbuhan laba un eriode dua tahun kedepan. Namun demikian, hasil analisis
regresinya menunjukan \pahwé tidak terdapat rasio kewangan yang signifikan dalam
memprediksi laba baik untuk periode ‘satu tahun kedepan maupun untuk periode dua tahun
kedepan .

Nur Fadjrih Asyik dan Soelistyo pada tahun 1996 melakukan penelitian atas
kemampuan rasio kenangan dalam memprediksi laba, dengan menggunakan 50 sample
perusahaan publik di Bursa efek jakarta ( Nur Fadjrih Asyik 2000). Hasil penelitiannya
dengan menggunakan model analisys discriminant menunjukan terdapat 5 rasio keuangan ;
Divident/Net Income, Sales/Total Asset, Long Term Debt/Total Assets, Net Income/Sales,
Invesment in Property,Plant & Equipment/ PPE ,merupakan rasio keuangan yang dapat
menjadi ‘descriminator® terhadap' pertumbuhan laba perusahaan.

Pemanfaatan rasio keuangan dalam memprediksi pertumbuhan laba dan potensi
kebangkrutan

Analisis laporan keuangan

SFAC No.2 Qualitatif of accounting information menjelaskan bahwa salah satu
karakteristik kualitatif yang harus dimiliki oleh informasi akuntansi agar tujuan pelaporan
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keuangan dapat tercapai adalah kemampuan prediktif (FASB 1980). Standar Akuntansi
Keuangan (SAK 1994) dalam pernyataan Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian
Laporan Keuangan nomor 28 juga menjelaskan bahwa informasi posisi keuangan dan kinerja
dimasa lalu seringkali digunakan sebagai dasar untuk memprediksi posisi keuangan dan
kinerja masa depan dan hal lain yang dapat menarik perhatian pemakai seperti pembayaran
dividen, pergerakan harga saham , dsb . Hal ini menunjukan bahwa informasi akuntansi
seperti yang tercantum dalam laporan keuangan dapat digunakan oleh investor sekarang dan
investor potensial dalam melakukan prediksi penerimaan kas dari dividen dan bunga di masa
yang akan datang . Dividen yang akan diterima dimasa yang akan datang akan sangat
tergantung pada jumiah laba yang akan diperoleh perusahaan pada masa yang akan datang.
Oleh karena itu prediksi laba dengan menggunakan informasi laporan keuangan menjadi
sangat penting untuk dilakukan Salah satu cara untuk memprediksi laba adalah dengan
menggunakan rasio keuangan.

Analisa laporan keuangan tidak lain merupakan suatu studi terhadap saling
hubungan dari rekening-rekening di dalam laporan keuangan tersebut baik hubungan —
hubungan struktural maupun trendnya. Oleh karena itu didalam analisa laporan keuangan
pada garis besarnya dapat digunakan tehnik dan alat analisa sebagai berikut : (1) Cross
sectional techniques, yang dalam prakteknya melalui analisa persentase per komponen, dan
analisa rasio. Dalam tehnik ini data laporan keuangan suatu perusahaan diperbandingkan
dengan data dari laporan keuangan perusahaan lain yang sejenis atau dengan data rata-rata
/rasio industri . (2) Time —series teckniques yang dapat dilakukan dalam bentuk ; analisa
dalam persentase per komponen, analisa rasio. Pada tehni,@ime Series ini rasio-rasio
keuangan perusahaan yang bersangkutan dalam waktu y "berbeda diperbandingkankan
sehingga akan nampak trendnya.

Rasio adalah suatu rumusan secara mateman@ian hubungan korelasi antara suatu
jumlah dengan jumlah lain. Rasio antara 500 dan 100"misalnya dapat dinyatakan sebagai 5:1.
Walaupun rasio relatip mudah dlhltung, tetapi retasi terhadap rasio jauh lebih komplek.
Agar rasio tersebut mempunyai arti, maka r harus dihitung-dari variabel-variabel yang
saling berhubungan yang berarti pula. sa rasio merupakan suatu teknik yang dalam
banyak hal mampu mem indi dan gejala-gejala yang timbul disekitar kondisi
yang melingkupinya. Apabj sio diinterpretasikan secara tepat akan mampu menunjan
pada aspek-aspek mana eyaliiast analisa lebih lanjut harus dilakukan,

Analisa terhadaj o dapat menjelaskan saling hubungan yang ada antara
variabel-variabel yang bersangkutan. , demikian juga rasio dapat dipakai sebagai dasar
perbandingan untuk menilai kondisi maupun gerakan trend, yang tidak mungkin dapat
dideteksi hanya melalui analisa terhadap variabel-variabel yang dinyatakan dalam rasio
tersebut secara individual. Rasio seperti halnya alat lain berorientasi kemasa depan . Oleh
karena itu seorang analis harus mampu membuat penyesuaian untuk memprediksi saling
hubungan yang ada pada rasio tersebut dimasa yang akan datang. Pada akhimya kegunaan
atau manfaat dari rasio itu sendiri sepenuhnya terletak pada kemampuan dan intelegensia
serta kemampuan didalam menginterpretasikannya.

Analisa rasio bukanlah alat analisis yang mampu berdiri sendiri yang tanpa
memperhatikan hasil dari gejala-gejala yang didapat melalui penggunaan alat-alat analisa
lainnya. Betapapun baiknya rasio sebagai alat analisa seperti telah dikemukakan diatas,
namun demikian rasio harus dipandang sebagai svatu pelengkap dari alat-alat analisa lain,
karena alat-alat analisa itu memang saling melengkapi satu sama lain. Lebih dari itu rasio-
rasio finansial yang dihitung dari laporan keuangan harus dikaitkan dengan tujuan utama
yang hendak dicapai melalui penitatan terhadap informasi finansial perusahaan. Misalnya
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rasio likuiditas dihitung dalam rangka hendak menilai posisi likuiditas keuangan sekarang
sebagai dasar untuk mengestimasi tentang posisi likuiditas keuangan di masa mendatang.

Rasio keuangan menyediakan suatu cara yang tepat dan berguna untuk
mengekspresikan hubungan antar angka. Manajer, investor, kreditor, dan analis keuangan
menggunakan rasio keuangan yang relevan untuk pengambilan keputusan tertentu. Banyak
perusahaan memasukkan rasio keuangan dalam bagian khusus laporan keuangan. Bernstein
mengklasifikasikan rasio-rasio keuangan berdasarkan fungsinya ke dalam enam kiasifikasi
yaitu ; Return on invesment (Rentability), Profitability, Asset utilization and efficiency,
Liquidity, Capital structur and soivency, Finacial Market ( Leopolo A .Bemstein 1997).

Likuiditas menunjukan tingkat kemampuan perusahaan untuk dapat membayar
kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan yang mempunyai kemampuan untuk
membayar kewajiban jangka pendek disebut perusahaan yang likuid. Kemampuan
perusahaan untuk membayar hutang jangka pendek diukur dengan kemampuannya untuk
memperoleh kas ( alat pembayaran) atau kemampuan untuk menkonversikan aktiva non kas
menjadi kas. Likuiditas perusahaan akan berpengaruh pada tingkat perolehan laba, karena
apabila perusahaan dalam keadaan tidak likuid akan menimbulkan kemungkinan rugi atau
tidak menggunakan kesempatan untuk memperoleh laba. Dalam keadaan illikuid perusahaan
tidak akan menggunakan kesempatan memperoleh potongan tunai dalam perolehan bahan
baku dan bahan lainnya, mendorong perusahaan menarik pinjaman dengan tingkat bunga
tinggi untuk menutupi kewajiban lain yang telah jatuh tempo,])eeterlambatan pembayaran
hutang dan bunga akan menimbulkan kerugian financial | «%ﬁ sar karena terkena denda,
tuntutan hukum,dan sebagainya. K\ g

Berbagai akibat yang dapat terjdi karena tidak likuid seperti telah
dikemukakan diatas, dapatlah dipshami bahwa p uran atau penilaian terhadap aspek

likuiditas didalam dunia usaha dianggap sebagas suatu persoalan yang penting. Begitu
pentingnya aspek likuiditas ini sehingga eksistensi perusahaan akan disangsikan, apabila
perusahaan tidak lagi berkemampuan cuk tuk membayar kewajiban-kewajiban jangka
pendek pada tanggal jatuh tempo. Apa tg{a al ini terjadi pada perusahaan, berarti penilaian
terhadap aspek-aspek y, dalam‘pérusahaan itu tidak bermanfaat lagi bagi pihak-pihak
yang berkepentingan. Rdsi io likuiditas diantaranya :

1. Cusrent Ratio

2. Acid Test Ratio

3. Cash Flow liquidity Ratio

4. Cash Ratio

5. Working Capital Ratio

Solvabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar kembali hutang-
hutang jangka panjangnya. Tingkat solvabilitas ini akan dipengaruhi oleh struktur
permodalan atau sumber permodalan perusahaan yang terdiri ; modal dari para pemilik (
modal sendiri)) dan modal dari para kreditur (hutang). Struktur permodalan secara umum
mempunyai akibat atau pengaruh pada dua aspek penting ( Hananto 1991) ; (1) Terhadap
kemampuannya untuk menghasilkan laba dan (2) terhadap kemampuannya untuk membayar
kewajiban jangka panjangnya.

Modal sendiri , merupakan modal dalam perusahaan yang dipertaruhkan untuk
segala resiko. Modal scndm merupakan sumber dana perusahaan yang palmg tepat untuk
diinvestasikan pada aktiva tetap yang bersifat permanen dan pada investasi yang menghadapi
resiko kerugian yang relatif besar. Sedangkan hutang, merupakan sumber dana bagi
perusahaan yang harus dibayar kembali tepat pada waktumya (hutang pokok beserta
bunganya), baik hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang. Struktur permodalan
dengan jumlah hutang yang berlebihan akan mengakibatkan inisiatip dan fleksibilitas
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manajemen untuk beralih pada aktivitas yang profitable akan menghadapi banyak hambatan,
mengingat penggunaan dana dari hutang ini terikat oleh kontrak perjanjian pelunasan hutang
beserta bunganya pada waktu yang telah ditetapkan. Sehingga pada akhimya akan
berpengaruh terhadap pertumbuhan laba yang diharapkan. Rasio-rasio solvability
diantaranya:
Total debt Ratio

Total debt to Equity Ratio

Long term debt to Equity ratio

Financial leverage ratio
Altman Z-Score

Rentabilitas menggambarkan tingkat laba yang dihasilkan menurut jumlah modal
yang ditanamkan / diinvestasikan. Rentabilitas merupakan alat pembanding pada berbagai
altematip investasi/penanaman modal sesuai dengan tingkat resikonya masing-masing.
Rentabilita sangat membantu untuk membuat proyeksi laba pada berbagai tingkat jumlah
modal yang ditanamkan karena rentabilitas menggambarkan korelasi antara tingkat laba
dengan jumlah modal yang ditanamkan. Rentabilitas menunjukan tingkat kemampuan asset-
asset perusahaan dalam menghasilkan reiyrn perusahaan ( Peter M. Bergevin 2002: 274),
schingga rasio keuangan rentabilitas bermanfaat untuk penilaian efektivitas manajemen,
kemampuan menghasilkan laba perusahaan, dan sebagai alat bantu untuk memprediksi laba
perusahaan. Rasio-rasio rentabilitas diantaranya meliputi :

A D B

1. Retum on Assets A\
2. Return on Common equity ‘\\N

3. Return on Longterm capitalization Q‘*\

4. Divident Payout rate »&\

5. Equity growth rate

Penggunaan rentabilitas sebagai kg'l;bﬁa penilaian terhadap hasil pelaksanaan
operasi perusahaan, menitik < beratkan p\zﬁa aspck ekonomisnya. Efektivitas operasi
perusahaan menentukan kemampuan sahaan untuk mempertahankan kelangsungan
ara calon kreditur dengan memberikan balas jasa yang cukup

merupakan salah satu falt6T yang menarik karena mampu menggambarkan kriteria yang
sangat diperlukan untuk menilai sukses suatu perusahaan sebagai manifestasi dari efektivitas
dan kualitas manajemen.

Arti pentingnya rentabilitas adalah manfaatnya untuk dipakai sebagai alat bantu
manajemen membuat proyeksi laba perusahaan karena rentabilitas menggambarkan korelasi
antara tingkat laba dengan jumlah modal yang ditanamkan, maka sangat membantu untuk
membuat proyeksi laba pada berbagai tingkat jumlah penanaman modal pada jenis usahayang
bersangkutan. Bagi fihak manajemen khususnya rentabilitas dipakai sebagai alat untuk
menyusun repcana , budget koordinsi,evaluasi hasil pelaksanaan operasi perusahaan, criteria
penilaian alternatip dan dasar pengambilan keputusan penanaman modal.

Pada dasamya ada dua variabel yang akan menetukan besar kescilnya rentabilitas
perusahaan yaitu profit margin dan tingkat perputaran (rata-rata) investasi. Profit margin
menggambarkan hubungan antara laba dengan hasil penjualan , sedangkan tingkat perputaran
aktiva menggambarkan hubungan penjualan dengan total aktiva. Profit margin merupakan
rasio yang akan memberikan informasi tentang profitabilitas dari setiap penjuélan. Sedangkan
tingkat perputaran aktiva merupakan indikator dari efektivitas penggunaan aktiva atan tingkat
perputaran aktiva yang diukur dalam bentuk kemampuannya untuk menumbuhkan penjualan
sebagai usaha perusahan dalam memperoleh laba ( Hananto, 368 ). Dengan demikian dapat
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dipahami bahwa return on invesment itu merupakan indikator baik tentang profitabilitas dan
efektivitas penggunan aktiva . Sebagai konsekwensinya dalam menginterpretasikan angka
rasio ini harus mempertimbangkan kedua aspek tersebut yaitu profit margin dan perputaran
aktiva.

Analisa terhadap efektivitas penggunaan aktiva di dalam perusahaan ( Asset
utilization ) diukur dari tingkat perputarannya. Tingkat perputaran aktiva yang merupakan
ratio antara total aktiva dan hasil penjualan, mengukur jumlah penjualan yang dapat
direalisasikan oleh aktiva tersebut, yang pada umumnya merupakan langkah pertama untuk
merealisasikan laba. Perusahaan yang menanamkan dananya ke dalam berbagai bentuk dan
jumlah aktiva berharap agar keseluruhan aktiva tersebut dapat digunakan secara serentak dan
terkoordinasi untuk menghasilkan barang dan jasa yang bisa di jual yang pada akhimmya
akan mengoptimalkan perolehan laba perusahaan.( Hananto 1991: 373).

Dalam menginterpretasikan rasio perputaran aktiva, perlu diperhatikan tingkat
perputaran dari tiap-tiap jenis aktiva secara individual, disamping memperhatikan tahap
perkembangan operasi perusahaan yang bersangkutan. Dalam keserentakan penggunaannya
itu tiap-tiap jenis aktiva akan memiliki sifat dan pola perputarannya sendiri, tergantung dari
sifat, jenis dan luas operasi perusahaan. Dan karakteristik, tujuan pemilikan serta fungsi tiap-
tiap jenis aktiva dalam kaitannya dengan usaha pokok perusahaan. Penyimpangan tingkat
perputaran aktiva dari rata-rata industri, atau dari rasio yang ditargetkan dapat dianalisa
melalui perubahan tingkat perputaran dari tiap-tiap jenis akm@ atau kelompok aktiva.
Tingkat perputaran aktiva diantaranya dapat berupa : >
. Tingkat perputaran kas ¥
Tingkat perputaran piutang
Tingkat perputaran persediaan Q
Tingkat perputaran aktiva tetap o
Tingkat perputaran aktiva lain. c,\\&‘

Kondisi permodalan ; efektivitasQgktiva, profitabilitas, dan bkuiditas dapat
mempengaruhi laba yang akan dicapai su@u perusahaan. Kondisi permodalan (yang akan
diukur dengan rasio stru odal d@\solvablhtas) adalah berkaitan dengan penyediaan
modal sendiri yang diper untuk menutupi resiko kerngian yang mungkin akan timbul
dari penanaman dana|d aktiva produktif yang mengandung resiko. Efektivitas
pengelolaan aktiva ( dengan rasio tingkat perputaran aktiva) berkaitan dengan
produktivitas aktiva tersebut, kemampuan aktiva tersebut untuk menumbuhkan penghasilan.
Pengelolaan aktiva diarahkan pada pengelolaan aktiva produktif dengan maksud untuk
mengoptimalkan penghasilan. Kemampuan perusahaan memperoleh laba (diukur dengan
rasio profitabilitas) dan kondisi keuangan perusahaan (diukur dengan rasio likuiditas) akan
menentukan kredibilitas perusahaan dan akhimya akan mempengarulu pertumbuhan laba
perusahaan yang akan dicapai.

Pertumbuhan laba perusahaan sangat dipengaruhi oleh banyak bhal termasuk kondisi
perekonomian. Hal ini akan mempunyai implikasi bahwa informasi yang tercantum dalam
analisis rasio keuangan akan kurang dapat memprediksi pertumbuhan laba perusahaan untuk
jangka waktu yang lama terutama di negara berkembang seperti Indonesia. Oleh karena itu
mungkin kekuatan prediksi rasio keuangan terhadap pertumbuhan laba untuk jangka waktu
satu tahun kedepan berbeda dibandingkan dengan dua tabun kedepan.

NN

Penggunaan rasio keuangan dalam peramalan atau prediksi,
Penelitian mengenai manfaat rasio keuangan dalam memprediksi kinerja
manajemen telah banyak dilakukan. Rasio keuangan dapat dikaitkan dengan prediksi
kebangkrutan perusahaan atau dengan prediksi pertumbuban laba perusahaan. Beberapa
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penelitian menunjukan bahwa rasio keuangan dapat digunakan untuk memprediksi
kebangkuran misalnya Altman 1968, Setyorini &Abdul Halim 1998, Henrikus Manao dan
Wilopo 1999. Penclitian yang mengaitkan rasio keuangan untuk memprediksi pertumbuhan
laba perusahaan misalnya Penman 1992, Machfoedz 1994, Nur Fajrih 1997, Jogiyanto 1998.

Studi kebangkrutan pertama kali dilakukan oleh Beaver (1966) yang menggunakan
29 rasio keuangan pada lima tahun sebelum terjadi kebangkrutan. Dalam studinya Beaver
membuat enam kelompok rasio keuangan dan membuat univariate analysis, yaitu
menghubungkan tiap-tiap rasio keuangan untuk menentukan rasio mana yang paling baik
digunakan sebagai prediktor. Rasio keuangan tersebut terdiri dari Cash flow ratios, net
incomes ratios, debi-to-total assets ratios, liquid assets to current debt ratios, turn over
ratios, liquid assets to total assets ratios. Dari enam kelompok rasio tersebut, Beaver
menemukan bahwa rasio dari aliran kas terhadap kewajiban total merupakan predxktor yang
paling baik untuk menemukan tingkat kebangkrutan perusahaan. Dengan studi ini, Beaver
menemukan bahwa rasio keuangan terbukti sangat berguna untuk prediksi kebangkrutan dan
dapat digunakan untuk membedakan secara akurat perusahaan yang akan jatuh bangkrut
dengan perusahaan yang baik.

Penelitian prediksi kebangkrutan usaha dilakukan oleh Altman (1968) dengan
menggunakan metode multiple discriminant analysis. Altman mengambil 66 perusahaan
yang dibagi menjadi 2 kelompok perusabaan yang bangkrut dan yang tidak bangkrut. Studi
Altman menemukan ada lima ( 5 ) rasio keuangan yang dapat digunakan untuk mendeteksi
kebangkrutan perusahaan beberapa saat sebelum perusahaan tersebut bangkrut. Kelima rasio
tersebut : Cash flow 1o total debi, net income to total assets, total debt 1o total asset, working
capital to total assets, dan current ratio.Altman juga menemukah\ﬁahwa rasio-rasio tertentu,
terutama likuiditas dan leverage, memberikan sumbangan t@sar dalam rangka mendeteksi
dan memprediksi kebangkrutan perusahaan. Model Altnan ini dikenal dengan Z- Score
Model. Z Score adalah skor yang ditentukan dark\lh gan standar kali nisbah-nisbah
keuangan yang menunjukan tingkat kemungkinan_kebangkrutan pcrusahaan Formulanya
adalah sbb : &

Z-Score=1,2 WC/TA+ 1,4 RE/TA+3 {*E%IT/TA+06 MVE/BVD + 1,0 S/TA.
WC/TA = Working Capual/ Total Ass

RE/TA = Retained Earpiy

EBIT/TA = Earning
MVE/BVD = Market
S/TA = Sales / Total AsSets:

( Altman 1968: 589-609)

Temuan Altman tersebut diperkuat oleh hasil studi eksperimen Beaver (1968) .
Bever memberikan eksistensi dari temuan Altman dengan menambah jumlah sampel serta
mengaitkan rasio-rasio keuangan tersebut dengan harga saham. Sampel terdiri dari 79
perusahaan yang sehat dan 79 perusahaan yang bangkrut . Dari kedua kelompok perusahaan
tersebut , lima rasio keuangan sebagai prediktor menunjukan perbedaan yang signifikan
antara perusahaan yang gagal dengan perusahaan yang berhasil. Kesimpulan lainnya adalah :
para investor mengakui dan menyesuaikan posisi so/vency yang baru dari perusahaan yang
mengalami kebangkrutan dan selanjutnya membawa informasi rasio keuangan tersebut
kedalam harga saham.

Wilopo telah melakukan studi manfaat rasio keuangan dalam memprediksi
kebangkrutan Bank di Indonesia pada tahun 1999. Populasi penelitinya seluruh bank yang
beroperasi di Indonesia yaitu sebanyak 235 sampai dengan 1997 dan 215 sampai dengan
1997. Dari 215 Bank tersebut pada tahun 1999 terdapat 38 bank yang dilikuidasi. Penelitian
ini menggunakan 2 alat analisis, yaitu uji beda dan regresi logit. Hasil studinya menunjukan
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bahwa ; Batas maksimum pemberian kredit kepada kelompok usaha sendiri/ pemilik bank,
Perbandingan biaya operasi dan pendapatan operasi, Ketaatan manajemen terhadap ketentuan
Bank Indonesia, Net profit margin, net revenue from funds, Perbandingan bunga dengan
penaktiva produktif, return on Assets, Return on risked assets menunjukan secara signifikan
dapat membedakan antara Bank yang dilikuidasi pada tahun 1997 dan tidak dilikuidasi pada
tahun yang sama. Hasil uji regresi menunjukan bahwa variabel-variabel tersebut dapat
memprediksi kebangkrutan bank dengan ketepatan 92,55 %( Wilopo 1999).

Penelitian yang memanfaatkan rasio kenangan dalam memprediksi pertumbuhan laba
. Wallen dan Thomson melakukan penelitian manfaat 22 rasio keuangan CAMEI ( Capital,
Assets, Management, Eamings, Liquidity ) dalam menyusun rating Bank yang berlokasi di
Ohio , Western Pennylvania, Eastern Kentucky, dan West Virginia. Wallen menggunakan
Logit regresion dalam menseleksi 58 Bank dan menemukan bahwa rasio kesangan CAMEL
akurat dalam menyusun rating Bank.(Jogiyanto 1999 )

Penelitian yang menguji rasio keuangan yang lebih komprehensif telah dilakukan
oleh Ou dan Penman (1989) yang menaksir nilai perusahaan dengan menggunakan laporan
keuangan. Ou dan Penman menguji manfaat rasio keuangan dalam memprediksi keuntungan
saham dan menseleksi 68 rasio keuangan dengan menggunakan stepwise regression . Hasil
seleksi menunjukan bahwa terdapat 16 rasio keuangan untuk periode 1965 sampai dengan
1972 dan 18 rasio keuangan untuk periode 1973 sampai dengan 1977 yang signifikan dalam
memprediksi keuntungan saham. Hasil penelitian dengan menggunakan regresi logit
menemukan bukti bahwa informasi akuntansi (rasio keuangan) mengndung informasi
fundamental yang tidak tercermin dalam harga saham. Untuk membuktikan lebih lanjut
kesimpulan penelitian tersebut, Ou dan Penman melakukan penelitiaii secara terpisah yakni
Ou (1990) dan Penman (1992). &Y

Henrikus Manao (2000) melakukan studi rasio keugfigan sebagai prediktor Bank
bermasalah di Indonesia. Sampel penelitiannya adalah Zg\ﬁank yang telah dilikuidasi per
bulan Maret 1999 dan 60 bank yang dikatagorikan suk‘ses Terdapat tujuh variabel yang
digunakan dalam penelitiannya yaitu ; Capital adequ@S?ratio { CAR ), Returnt on risk Assets
( RORA), Net Profit margin ( NPM), Return qq.‘?\ssets { ROA), rasio biaya operasional
terhadap pendapatan operasional, rasio kewajibalf bersih call money terhadap aktiva lancar,

dan rasio kredit terhadap g diterim,a} Hasil pengujian menunjukan bahwa variabel
yang signifikan untuk d sebelum bangkrut adalah CAR, RORA, ROA, rasio
kewajiban bersih terhadap call| oney terhadap aktiva lancar, dan rasio biaya operasional
terhadap pendapatan operadignal/ Sedangkan untuk data satu tahun sebelum bangkrut

ternyata variabel yang signifikan adalah rasio biaya operasional terhadap pendapatan
operasional, rasio kewajiban bersih call money terhadap aktiva lancar, rasio kredit terhadap
dana vang diterima, ROA, dan RORA.

Penelitian tentang manfaat rasio keuangan dalam memprediksi laba perusahaan di
Indonesia telah dilakukan oleh Machfoedz (1994) terhadap 68 perusahaan pabrikan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Mas’ud menganalisis 47 rasio keuangan yang dikelompokan
yaitu sebagai berikut ; short ferm liquidity, Long term solvensy, profitability, productivity,
indebtedness, invesment intensiveness, leverage, return on invesment, dan equity. Hasil
stepwise regresion menunjukan bahwa terdapat 13 rasio keuangan yang signifikan dalam
memprediksi pertumbuhan laba perusabaan . Rasio keuangan yang signifikan tersebut terdiri
atas 1 rasio kategori short term liquidity, 1 rasio katagori longterm solvency, 3 rasio kategori
profitability, I rasio kategori produktivity, 1 rasio kategari indebtedness, 2 rasio kategori
leverage, | rasio kategori return on invesment, dan 2 rasio katagori equity.(Mas 'ud
Machpoed 1994) ).
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Zainudin dan Jogiyanto melakukan studi manfadt rasio Kkewangan -dalam
memprediksi pertimbuhban laba , studi kasus pada perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta tahun 1997, Sampel penelitiannya adalah 15 perusahaan untuk tahun buku
1989 sampai dengan 1993 dan 21 perusahaan untuk tahun buku 1993 sampai dengan
1996 Jogiyanto melakukan pengujian terhadap 23 rasio keuangan Capital, Assets, Equity,
liquidity ‘secara individual dat 4 construct rasio keuangan untuk mengetahui s1gmﬁkansmya
terhadap pertumbuhzm laba yamt 5 rasio keuangan capital, 4 rasio keuangan Assets, 6 rasio
keuangan edrnings, dan 4 rasio kenangan Hquidity, 4 construc rasio keuangan ( Assers,
Equity, Liquidity, capital ). Dengan menggunakan analisis regresi dan analysis of Moment
Structures ( Amos), hasil penelitiannya menunjukan bahwe construc rasio keuangan -capital,
assets, earning, dan Jiquidity signifikan dalam memprediksi pértumbuhan laba pervsahaan
perbankan unmkpemdesatutalnmkedepm sedangkan untuk periode dua tahun ke depan
ditemukan kenyatagn bahwa rasio keuangan tingkat individual tidak signifikan -~ dalam
memprediksi perunnbuhan laba. Namun demikian, hasil analisis regresi menunjukan bahwa

tidak terdapat rasio keuwangan yang signifikan dalam memprediksi pertumbuhan laba batk

untuk periode satu tahun ke depan maupun untuk penode dua tahun kedepan. ( Jogiyanto
1999)

Nur Fadjrih Asyik (2000 ) Melakukan studi kemampuan rasio kewangan dalam
memprediksi laba pada perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Perusahaan
yang dipilih dalam sampel ini adalah 50 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta per tahun pembukuan 1995 dan 1996. Penelitiagt il menguji 21 rasio keusngan yang
terdiri ; I rasio short term liquidity, 4 rasio Solvency, I ras¥o profitability — Profit margin, 1
rasio proﬁtabtlzty- Longierm —term Capital prodzctﬁa@ 1 rasio profitability —returnt on
invesment, | rasio payout- Divident/ netincome, sio productivity- éfficiency, 5 rasio
aktivitas operasi, 4 rasio akiivitas fnvestasi, 2" rasio " akiivitas pentlanaan. Déngan
menggunakan alat analisis ¢ disériminants sis” Hasil analisis menunjukan bahwa
Dividend/ Net Income, Sales/ total Assets; Eiiig term Debt/ Total Asset, Net income/ sales,
dan invesment in Property, Plant & Eq ent/Total used merupakan rasio keuangan yang
dapat merupakan discriminator ibuhan laba perusahaan.

 Berikut adal r tasio keuangan berdasarkan hasil penelitian Manchpud (1994),
Nur Fajrih (1997), (At (1968), Ou dan Penman (1989) yang dapat dijadikan untuk
memprediksi kinerja Yeulin; pemsahaan dimasa yang akan datang yaitu pertumbuhan laba
perusahaan.

Rasio Liguidity
Current Assets/ Current liabilities
Quick Assets/ Current liabilities
Cost of good sold/inventory
Cash flow/Current liabilities

N

Solvability

Longterm debt/Total Assets

Networt/Total liabilities

Invesment inproperty,Plan &Emnpmentfl‘otai Uses
Curtent Liabilities/Net Wort

Net Wort and total liabilities/ Fixed Assets
Operating income/ Total liabilities ‘
Efektivity

1. Sales/total assest

2. Sales/Quick assets

OV L S L0 s
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Sales’ account receivable
Sales/inventory

Net wort/ sales

Working cspitsl/ Total assels
Quick assets/ inventory

NA LA W

Profiwability
Gross profit/ sales
Operating income/sales
Net income/ sales
Earning before taxed/ sales
Operating income/ Net income before taxed
entability
Net income/Total assets
EBIT/Total assels
Net income/ Net wort
Retained Earning/ Total Assels
Net income/ Total liabilities
Payout and Market value
1.Dividens/Net income
2.Market value Equity/ Book Value of Debt

L LN~ R WD~

o
¢
Kesimpulan D

Berdasarkan uraian diatas dapat ditarik beberapa kesim: \an sebagai berikut :

Dalam situasi krisis ekonomi sekarang ini para pelaku@kms membutuhkan informasi
yang andal untuk memprediksi kinerja keuangan perusah@l Informasi keuangan dan rasio
keuangan dapat digunakan untuk memprediksi peéﬁmbuhan laba dan kebangkrutan
perusahaan. ‘,,\

Beberapa hasil penelitian menyimpulkan bal{@h'rasm keuangan ; Working Capltal- total
Assets, Ratained earning/ Total assets, Earniijg before interest and assets, Marke! value
equity Book value of debt, / ‘total <gssets, dapat digunakan untuk memprediksi
kebangkrutan perusahaan ( tman). Dengan menggunakan model Altman ini telah
disimpulkan terdapat rasio keuatigay yang dapat digunakan untuk memprediksi kebngkrutan
perusahaan. _

Seperangkat rasio keuangan dapat memprediksi pertumbuhan laba untuk satu tahun ke
depan. Rasio mana saja yang dapat digunakan untuk memprediksi pertumbuhan laba,
nampaknya belum ada kesimpulan secara persisten. Hasil penelitian di Indonesia yang
dilakukan oleh beberapa peneliti tidak konsisten. Penelitian Machpud menyimpulkan 13 rasio
keuangan, Nur Fajrih menyimpulkan hanya terdapat 5 rasio keuangan, bahkan Zainudin
menyimpulkan tidak terdapat rasio keuangan secara individual yang dapat memprediksi
pertumbuhan laba meskipun penelitian Zainudin ini menyimpulkan bahwa terdapat construk
rasio keuangan yang dapat mempengayuhi pertumbuhan laba.

Dari berbagai penelitian di Indonesia menyimpulkan bahwa rasio keuangan tersebut
hanya mampu memprediksi pertumbuhan laba perusabaan untuk satu tahun ke depan, dan
rasio keuangan ini tidak memiliki kemampuan prediksi apabila digunakan untuk
memprediksi pertumbuhan laba dua tahun kedepan.
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