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Abstract

The purposes of this study are to evaluate the persistence in healthy firms during financial
crisis periods, to predict healthy firms based on some relevant variables, and to evaluate the
effectiveness of the change of company strategic attributes to cope with the-financial distress, and
to avoid firms bankruptcy in the future. This study provides a methodology-that useful to evaluate
and predict firm performance. This study uses statistical and qualitative approaches in order to get
comprehensive conclusion whether non-healthy firms can increase-their performance or not.
Twelve selected variables are employed to predict the healthy firms from one through four periods
(from 1994 through 1999) before the events (from 1998 through 2000). Seven strategic attributes
are identified during the crisis periods to evaluate the .change of firm performance. Four major
research findings can be summarized as follows.First, there is persistence in the firm
performance. The non-healthy firms underperform,_healthy firms and they also persistently have
the worst performance in one and two next years. Second, two business risk proxies, sales
stability and standard deviation of return on.investment, are consistently significant in predicting
the healthy firms. The effect of investment-opportunity, leverage (financial risk), and liquidity in
predicting the healthy firms is relatively moderate from one through four years before the event
years. While other variables including. dividend policy, earning stability, and assets structure are
less consistent to predict the healthy.firms due to the bias of multicolinearity effects. This study
also finds that using univariate t-test, most variables of the two sub-samples (healthy versus non-
healthy firms) are significantly different for all periods, except 1994. Third, the results of prediction
models are robust. The models. provide highly accurate results in matching the classifications of
actual observations and the. prediction results, range from 86,8% through 100%. Fourth, four
strategic attributes,.the change of director boards, the composition change of capital ownerships,
strategic alliances;.and acquisitions, are effective to increase the firm performance. However,
surprise that debt.restructuring is less powerful to cope with the firm financial distress during three
year periods of analysis.
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1. PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang, Persoalan (Issue), dan Motivasi

Krisis keuangan yang terjadi sejak 1997 mengancam kelangsungan hidup perusahaan.
Kreditor (bondholder) dihadapkan pada dilema dalam menentukan kebangkrutan atau
restrukturisasi perusahaan debitor. Studi prediksi kelangsungan hidup perusahaan menjadi
persoalan yang menarik untuk dikaji kembali secara empiris. Apakah efek krisis keuangan lebih
bersifat synchronous daripada. sequential juga menjadi persoalan yang menarik untuk mengkaji

1 Makalah ini pernah dipresentasikan dalam Pemilihan Peneliti Muda Indonesia X, 30 September,
2002, diselenggarakan oleh Lembaga llImu Pengetahuan Indonesia (LIPI).
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apakah perspektif keuangan yang menekankan pada data historis rasio keuangan masih relevan
dalam menjelaskan dan memprediksikan kelangsungan hidup perusahaan pasca krisis keuangan
1997. Seberapa efektif manajer melakukan perubahan kebijakan stratejik perusahaan untuk
melepaskan diri dari kesulitan keuangan juga masih belum memberikan hasil optimal (Agami,
2002). Persoalan-persoalan (issues) tersebut merupakan topik yang masih menarik dan menjadi
perdebatan untuk dikaji lebih lanjut.

Depresiasi rupiah terhadap dolar Amerika dari tahun 1996 ke tahun 1998 meningkat lebih
dari 250% dan kemudian diantisipasi Bank Indonesia (Bl) dengan meningkatkan SBI dari 12,26%
pada tahun 1996 menjadi 37,84% pada tahun 1998.2 Depresiasi rupiah membawa efek kerugian
yang besar terhadap perusahaan manufaktur, selain karena ketergantungan pada komponen
impor, tingkat utang luar negeri perusahaan swasta juga tinggi dan tidak dilengkapi hedging
(Hahm dan Mishkin, 2000). Tingkat bunga yang sangat tinggi juga menyebabkan semua industri
mengalami ketidakpastian yang tinggi karena risiko finansial meningkat.

Hahm dan Miskhin (2000) mengemukakan bahwa liberalisasi keuangan,memicu bank
meningkatkan pemberian pinjaman sehingga meningkatkan risiko (excessive risk-taking).
Manajemen bank lokal relatif lemah sehingga kurang mampu menyaring dan ‘memonitor usulan
pinjaman secara akurat.® Takeda (2000) menunjukkan bahwa rasio non-performing loan (bad loan
to total loan assets) untuk semua bank komersial di Indonesia meningkat tajam dari 9,3% tahun
1997 menjadi 58,7% tahun 1999, sedangkan capital adequacy ratio, (CAR) turun dari 12,2% tahun
1997 menjadi -24,6% pada tahun 1999.

Berdasarkan laporan Indonesian Bank Restructuring Agency (IBRA) tahun 2000, terdapat
136.043 debitor dengan range dari 1.820 debitor besar'(tingkat utang lebih dari Rp. 50 milyar)
hingga 129.924 debitor kecil (tingkat utang kurang dari, Rp. 1 milyar), meskipun jumlah debitor
besar relatif kecil, tetapi beban utang yang ditanggung mencapai 82,5% dari total utang debitor
sebesar Rp. 280,9 triliun. IBRA melaporkan bahwa-hingga hingga 30 September 2000, baru 40%
nilai utang dari 200 debitor besar yang sedang dalam proses restrukturisasi sebagai salah satu
resolusi yang dapat dilakukan sebagai alternatif sebelum bondholder mengajukan kebangkrutan
terhadap perusahaan debitor.

Proses hukum kebangkrutan. perusahaan membutuhkan waktu panjang. Selama proses
berlangsung nilai perusahaan turun- secara drastis (Zunith dan Hayes, 2002). Restrukturisas
utang merupakan alternatif untuk‘menghindari kerugian yang semakin besar dari kedua pihak
(Kawai, 2000), tetapi apakah.kinerja setelah restrukturisasi semakin baik atau buruk juga menjadi
dilema bagi bondholder {Kahl,*2002). Hotchkiss (1995) menunjukkan sebagian besar upaya
restrukturisasi perusahaan.terbukti gagal dalam meningkatkan kinerjanya.

Literatur tentang-prediksi kelangsungan hidup dan kinerja perusahaan telah banyak
dilakukan. Beberapa studi menekankan pada prediksi kebangkrutan perusahaan berdasarkan data
historis (Barniv dkk. 2002; Sheppard, 1994; Johnsen dan Melicher, 1994; Plat et al, 1994; Booth
dan Hutchinson, 1989; Atlman dan Spivack, 1983; Dambolena dan Khoury, 1980; Ohlson, 1980;
Altman et al, 1977; dan Altman, 1968), prediksi highly leveraged firms dan kesehatan perusahaan
(Andrade dan Kaplan, 1998; Opler dan Titman, 1994; serta Altman dkk., 1994), prediksi

2Banyak studi mengkritik kebijakan peningkatan suku bunga yang disarankan oleh International
Monetary Fund (IMF) sebagai suatu kesalahan fatal. Pertama, peningkatan suku bunga menurunkan nilai
aktiva tetap jangka panjang. Kedua, fenomena maturity mismatches di Asia Tenggara yang yang
diperbesar oleh faktor risiko nilai tukar mata uang. (Kim an Haque, 2002; Agami, 2002; Pilbeam, 2001;
Estanislao dkk., 2000; Johnson dkk. 2000; Mishkin, 1999; Kamin, 1999; dan Miller, 1998).

3 Beberapa studi juga berpendapat bahwa panic view hypothesis (Kim dan Haque, 2002) dan tindakan
moral hazard (persoalan keagenan), regulasi dan supervisi keuangan yang lemah di negara sedang
berkembang juga memicu kemerosotan neraca keuangan bank (Hahm dan Miskhin, 2000; serta Miller,
1998).
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profitabilitas (Kaaro, 2002a; 2000; 1997; dan Machfoedz, 1994). Model-model dalam studi
terdahulu menyediakan beberapa alternatif metodologi.

Beberapa studi juga menyelidiki keefektifan perubahan kebijakan stratejik dalam
mengatasi ancaman kelangsungan hidup perusahaan seperti akuisisi dalam mengatasi krisis
keuangan di Asia (Agami, 2002), takeover dan restructuring (Denis dan Kruse, 2000), downsizing
dan produktivitas (Baily dkk. 1994), keefektifan aliansi stratejik dalam mengatasi dampak krisis
keuangan di Asia (Ghauri, 1998). Perubahan manajemen dan perubahan komposisi kepemilikan
modal juga merupakan alternatif stratejik untuk menghindarkan perusahaan dari ancaman
kebangkrutan pada masa yang akan datang.

Studi tentang prediksi kelangsungan hidup perusahaan memang bukan topik baru, tetapi
dampak krisis yang terjadi menyebabkan model-model terdahulu menjadi menarik untuk dikaji
kembali dan menjadi motivasi dalam penelitian ini dan dengan mempertimbangkan beberapa
aspek baru. Pertama, perbedaan latar belakang studi. Studi terdahulu mengamati rasio keuangan
perusahaan pada periode-periode sebelum kegagalan perusahaan tetapi mengabaikan fenomena
makro krisis keuangan.

Kedua, studi ini menekankan pada perusahaan yang masih bertahan dalam krisis yang
menghadapi kesulitan keuangan yang dikategorikan sebagai perusahaan tidak sehat (terancam
kelangsungan hidupnya) dan perusahaan sehat. Bondholder atau bank dihadapkan pada dilema
keputusan kebangkrutan atau restrukturisasi terhadap perusahaan yang tidak sehat. Studi
terdahulu lebih menekankan pada variabel-variabel prediktor kebangkrutan, sedangkan studi ini
juga dilengkapi dengan mengkaji apakah perusahaan.yang tidak sehat mampu meningkatkan
kinerjanya pada periode-periode selanjutnya.

Ketiga, studi ini memasukkan konsep peluang investasi (Myers, 1977) yang dalam studi-
studi saat ini mulai banyak dieksplorasi untuk mendeteksi perilaku manajer dalam membuat
keputusan investasi. Beberapa studi mengkaitkan peluang investasi dengan keputusan investasi
dan kendala keuangan (Adam dan Goyal,. 2002; Tjahjapranata dkk., 2002; Kaplan dan Zingales,
2000; 1997; Cleary, 1999; Brook dkk.,;»1996; Vogt, 1994; dan Fazzari dkk., 1996; 1987), peluang
investasi dengan kebijakan perusahaan (Jones dan Sharma, 2001; Alonso dkk., 2000; Baker,
1993; serta Smith dan Watts,.1992;), determinan peluang investasi (Alnajjar dan Belkaoui, 2001;
Kallapur dan Trombley 2001).peluang investasi dan kinerja perusahaan (Kaaro, 2002a; Belkaoui
dan Picur, 2001), serta pengukuran peluang investasi bersifat latent (Kallapur dan Trombley,
1999; Danbolt dkk., 1999; Gaver dan Gaver, 1993).

1.2 . Tujuan dan Manfaat Penelitian

Penelitian-ini memiliki beberapa tujuan. Pertama, mengevaluasi dan menguji persistensi
kinerja perusahaan dengan mengkaji apakah perusahaan yang tidak sehat dapat mengatasi
kesulitannya dalam jangka waktu 1 hingga 3 tahun setelah tahun 1997 yang merupakan periode
awal krisis keuangan. Kedua, mengidentifikasi variabel yang meliputi rasio keuangan, risiko bisnis
dan keuangan, serta peluang investasi yang berguna dalam memprediksikan perusahaan tidak
sehat dan sehat dari 1 hingga 4 periode sebelum perusahaan menghadapi kesulitan keuangan.
Ketiga, mengevaluasi action kebijakan stratejik perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian
lingkungan bisnis pasca krisis keuangan 1997.

Studi ini bermanfaat baik secara empiris, praktis (policy), maupun metodologi. Secara
empiris, studi ini memberikan kontribusi terhadap literatur keuangan stratejik mengenai
kebangkrutan dan restrukturisasi. Kontribusi bukan hanya pada hasil analisis variabel-variabel
yang menjadi prediktor kelangsungan hidup perusahaan, tetapi juga evaluasi kelangsungan hidup
perusahaan pada masa krisis keuangan.

Secara praktis (policy), studi ini menyediakan informasi awal bagi bondholder sebelum
memutusan kebangkrutan atau restrukturisasi perusahaan yang menghadapi kesulitan keuangan.
Studi ini menyediakan informasi apakah selama periode krisis, perusahaan yang mengalami
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kesulitan keuangan akan memiliki kinerja yang semakin baik, buruk, atau tidak mengalami
perubahan (evaluasi persistensi kinerja perusahaan). Hasil studi juga berguna bagi manajer
perusahaan dalam menyesuaikan kebijakan keuangan dan kebijakan stratejik perusahaan dalam
mengatasi kesulitan keuangan akibat krisis keuangan yang berkepanjangan di Indonesia. Studi ini
juga menyediakan informasi bagi investor dalam memilih saham perusahaan yang tidak
mengalami kesulitan keuangan pada masa yang akan datang.

Secara metodologi, studi ini meguji konsistensi (persistensi) kesulitan keuangan yang
dihadapi perusahaan dengan menggunakan uji statistik parametrik dan non-parametrik. Alat uji
yang digunakan bukan merupakan alat baru, tetapi uji konsistensi belum banyak dilakukan dalam
studi kelangsungan hidup perusahaan. Metode ini berguna sebagai komplemen dan penjelasan
alternatif terhadap perubahan posisi kesulitan keuangan perusahaan.

Pembahasan selanjutnya dibagi menjadi empat bagian. Bagian Kedua membahas tinjauan
literatur dan hipotesis. Metode penelitian mencakup pengukuran variabel, data, sampel, dan teknik
analisis dibahas pada Bagian Ketiga. Pembahasan hasil penelitian disajikan, pada Bagian
Keempat. Simpulan dan implikasi bagi kebijakan perusahaan dan studi lebih lanjut disajikan pada
bagian terakhir.

2. TINJAUAN TEORI DAN HIPOTESIS
2. 1. Pengukuran Kinerja Perusahaan: Kelangsungan Hidup dan.Profitabilitas

Kelangsungan hidup perusahaan merupakan tujuan yang.paling menonjol bagi organisasi
(Daily, 1994; serta Pfeffer dan Salancik, 1978). Beberapa studi menunjukkan bahwa akumulasi
laba ditahan (retained earning) relatif ternadap total aktiva merupakan indikator yang konsisten
sebagai prediktor kelangsungan hidup perusahaan (Altman dkk. 1994; Altman dkk. 1977; serta
Altman 1968) dan profitabilitas perusahaan pada masa yang akan datang (Kaaro, 2002a; 2000;
Omer, 2000; dan Whittington, 1972). Saldo laba\ditahan mencerminkan akumulasi laba ditahan
dan menyediakan informasi mengenai kapitalisasi internal. Kemerosotan saldo laba ditahan
merupakan indikator awal (dini) bahwa kekayaan perusahaan mulai berkurang dan mengancam
kelangsungan hidup perusahaan.

Berdasarkan argumentasi tersebut, kegagalan bisnis dalam studi ini didefinisikan sebagai
kegagalan perusahaan dalam meningkatkan kapitalisasi internal yang tercermin dari proporsi
akumulasi laba ditahan terhadap total ‘aktiva (LD/TA). Pada pembahasan selanjutnya, perusahaan
dengan LD/TA rendah disebut perusahaan tidak sehat, dan perusahaan dengan LD/TA tinggi
disebut perusahaan sehat. Kelangsungan hidup perusahaan tidak sehat terancam bila gagal
memperbaiki posisi LD/TApada periode-periode selanjutnya.

e Hi: Perusahaanstidak-sehat akan secara konsisten mengalami kesulitan keuangan lebih besar
daripada perusahaan sehat pada periode berikutnya (persistent hypothesis).

2. 2. Trade-off Distribusi Laba: Dividen versus Laba Ditahan

Tingkat laba ditahan mencerminkan trade-off kebijakan perusahaan dalam menentukan
kebijakan dividen dan reinvestasi (Kalay, 1982), tetapi mekanisme trade-off tidak berjalan secara
sederhana karena terdapat perbedaan tujuan dan kepentingan masing-masing pihak dalam
organisasi yang mencerminkan persoalan keagenan dalam organisasi (Jensen dan Meckling,
1976). Manajer menahan laba lebih banyak untuk mengurangi tekanan terhadap risiko
kebangkrutan perusahaan, pemilik memilih mendapat dividen karena ketidakpastian pada masa
yang akan datang, bondholder berkepentingan terhadap pembatasan dividen untuk menjaga
tingkat likuiditas perusahaan. Perusahaan sehat lebih mampu mendistribusikan laba untuk
pembayaran dividen, reinvestasi dan kelancaran likuiditas perusahaan daripada perusahaan tidak
sehat.
e H,: Perusahaan sehat membayar dividen lebih tinggi daripada perusahaan tidak sehat.
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2. 3. Risiko Keuangan dan Risiko Bisnis

Keputusan perusahaan meningkatkan penggunaan sumber internal sejalan dengan
pecking order theory (Myers, 1984; Myers dan Majluf, 1984). Ketersediaan sumber internal
mengurangi penggunaan utang yang lebih mahal biayanya (Barniv dan Raveh, 1989; Fazzari dkk.,
1987; 1996; Opler dan Titman, 1994; serta Andrade dan Kaplan, 1998). Peningkatan risiko
keuangan juga mengurangi nilai perusahaan (Arditti dan Pinkerton, 1978) menjadi lebih rendah
daripada yang diprediksikan oleh Modigliani dan Miller (1958; 1961). Sumber eksternal utang
hanya diperlukan bila kebutuhan investasi lebih besar dari ketersediaan sumber internal,
sedangkan penggunaan ekuitas baru (penawaran saham baru) merupakan alternatif pendanaan
terakhir dalam urutan pendanaan.

Pada sisi lain, penggunaan sumber internal yang berlebihan mendorong manajer bertindak
moral hazard, sehingga penggunaan utang diperlukan untuk menekan manajer untuk
meningkatkan kinerjanya agar terhindar dari kebangkrutan (Jensen dan Meckling, 1976;
Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Harris dan Raviv, 1990; Cleary, 1999; Kaplan dan Zingales,
1997; 2000). Perusahaan sehat cenderung mampu menjaga posisi. keuangan agar tidak
membahayakan posisi perusahaan sehingga cenderung mengambil kebijakan yang konservatif
dalam menentukan posisi leverage.

Risiko bisnis terkait dengan operasi perusahaan_sedangkan risiko keuangan terkait
dengan risiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban utangnya. Beberapa studi
menunjukkan bahwa efek risiko bisnis terhadap kinerja perusahaan bersifat non linear (Kale dkk.,
1991; Kaaro, 2002b) pola ini mengacu pada balancing atau trade off theory (Baxter, 1967; Kraus
dan Litzenberger, 1973; serta Kim 1978). Secara‘umum, perusahaan dengan risiko bisnis tinggi
berpotensi lebih besar mengalami kegagalan bisnis..Risiko bisnis terkait dengan stabilitas: laba,
penjualan, dan profitabilitas. Semakin tinggi:variasi ketiga komponen mengindikasikan semakin
tinggi risiko yang dihadapi perusahaan.

e Hj: Perusahaan tidah sehat memiliki.leverage lebih tinggi dari perusahaan sehat.

e Hi: Perusahaan sehat memiliki stabilitas laba lebih tinggi dari perusahaan tidak sehat.

e Hs: Perusahaan sehat memiliki.stabilitas penjualan tinggi dari perusahaan tidak sehat.

e Hg: Perusahaan tidah sehat memiliki risiko bisnis (stabilitas profitabilitas) lebih tinggi daripada
perusahaan sehat.

2. 4. Peluang Investasi

Keputusan reinvestasi terkait dengan prospek pertumbuhan perusahaan pada masa yang
akan datang atau-dikenal dengan peluang investasi. Konsep peluang investasi telah lama dikenal
dalam literatur_keuangan, tetapi mulai banyak dikaji setelah Myers (1977) mengkaitkan peluang
investasi dengan nilai total perusahaan. Keberhasilan restrukturisasi perusahaan tergantung pada
peluang investasi yang dimilik perusahaan.
e Hs: Perusahaan sehat memiliki peluang investasi lebih tinggi dari perusahaan tidak sehat.

2. 5. Rasio Keuangan

Rasio keuangan memiliki beberapa kelemahan sebagai dasar evaluasi prediksi.
Perusahaan besar dapat menyembunyikan atau mendistorsi informasi yang tidak mudah dideteksi
oleh auditor (dalam Daily, 1994). Dalam studi ini, prediksi perusahaan sehat dan tidak sehat
berdasarkan rasio keuangan tidak dihipotesiskan secara eksplisit, tetapi beberapa rasio keuangan
(kecuali profitabilitas) digunakan untuk mendeteksi apakah terdapat rasio keuangan yang secara
konsisten mampu memprediksikan perusahaan yang sehat dan tidak sehat selama periode
penelitian. Variabel profitabilitas tidak dimasukkan dalam model analisis secara langsung untuk
mengurangi efek spurious karena saldo laba per total aktiva juga memiliki unsur akumulasi laba
yang bersumber dari profitabilitas perusahaan. Sebagai altertantif, studi ini menggunakan standar
deviasi profitabilitas dan koefisien determinasi (R?) laba untuk mengukur volatilitas (risiko) bisnis
perusahaan.
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3. METODA PENELITIAN
3. 1. Pengukuran Variabel

Definisi operasional variabel disajikan pada Lampiran 1 (Tabel L1). Variabel terikat diukur
dengan dua skala; rasio dan nominal. Skala rasio digunakan untuk menguji hipotesis 1 (persistent
hypothesis), sedangkan skala nominal digunakan untuk menguji persistensi dengan pendekatan
non-parametrik dan untuk prediksi kelangsungan hidup perusahaan. Variabel bebas terdiri dari 12
variabel* yang meliputi proksi kebijakan dividen, risiko bisnis dan keuangan, peluang investasi,
likuiditas, pertumbuhan aktual, dan struktur aktiva.

3. 2. Sampel dan Data Penelitian

Sampel adalah perusahaan manufaktur di Indonesia yang telah terdaftar di Bursa Efek
Jakarta sejak 1994. Data penelitian diperoleh dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang
go-public di Indonesia yang menjadi sampel penelitian selama periode penelitian dari 1994 hingga
2000. Range periode penelitian 1994-2000 didasarkan pada kecukupan data. untuk analisis
inferensial. Tercatat 126 perusahaan manufaktur yang telah go-public pada“tahun 1994, dan
tersedia 112 perusahaan yang memiliki data secara kontinyu. Sampel final setelah dikurangi
missing data sebanyak 110 per periode dari 1994-2000. Range ini juga.menyediakan cukup data
untuk membedakan kesehatan perusahaan pasca krisis keuangan 1997, yakni dari 1998 hingga
2000. Data mengenai action kebijakan perusahaan dirangkum dari-berbagai sumber media masa
dan internet.

Periode analisis utama adalah 1998 hingga 2000, ‘sedangkan data periode 1994-1997
digunakan untuk mendapatkan data historis sebelum mengalami ancaman serius terhadap
kelangsungan hidup perusahaan. Total sampel per periode setelah dikurangi beberapa observasi
outlier dan missing data sebanyak 770 observasi_(Lampiran Tabel L2). Sampel dikelompokkan
menjadi dua subsampel utama yaitu perusahaan.yang sehat (39 perusahaan per periode) dan
perusahaan yang tidak sehat (39 perusahaan:per periode), dan subsampel ketiga merupakan
medium diantara kedua kategori ekstrim (32 perusahaan per periode). Klasifikasi subsampel
didasarkan pada kriteria berikut ini:

1. Perusahaan sehat:
a. selama periode 1998 hingga ~2000 termasuk dalam 35% kategori urutan tertinggi
perusahaan yang memiliki tingkat LD/TA.
b. tidak sedang dalam proses-restrukturisasi utang.
2. Perusahaan tidak sehat;
a. selama periode .1998 hingga 2000 secara konsisten berada dalam 35% kategori urutan
terendah perusahaan yang memiliki tingkat LD/TA.
b. termasuk perusahaan yang sedang dalam proses restrukturisasi utang.
3. Perusahaan antara tidak sehat dan sehat (Medium):
a. selama periode 1998 hingga 2000 tidak memiliki konsistensi urutan dalam 35% kategori
urutan terendah maupun tertinggi berdasarkan perusahaan yang memiliki tingkat LD/TA.
b. termasuk perusahaan yang sedang dalam proses restrukturisasi utang.

3. 3. Teknik Analisis

Studi ini menggunakan beberapa alat analisis statistik dalam pengujian hipotesis.
Pertama, hipotesis 1 diuji dengan teknik parametrik dan non parametrik.> Autoregresive model
(AM) dengan teknik Newey-West HAC Standard Errors & Covariance digunakan untuk menguji

4 Penentuan 12 variabel bebas disarikan dari hasil studi pendahuluan (eksplorasi) terhadap 31
variabel bebas dengan menggunakan prosedur stepwise forward likelihood ratio dalam logistic regression.

*Uji konsistensi banyak dilakukan dalam literatur mutual fund untuk menguji persistence in mutual
fund performance (Carhart, 1997; Elton dkk., 1996; Gruber, 1996; Grinblatt dkk., 1995; Brown dan
Goetzman, 1995; Hendricks dkk., 1993; serta Grinblatt dan Titman, 1992;)
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konsistensi kinerja perusahaan yang sehat dan tidak sehat. Teknik ini dapat mengeliminasi efek
heteroskedasitisiti dan otokorelasi dalam model regresi. Kendall tau ¢ dan Kappa digunakan
sebagai komplemen pengujian hipotesis 1 guna menghindari efek data outlier. Kedua, uji t beda
dua rata-rata digunakan untuk menguji perbedaan masing-masing variabel antar kelompok sampel
dan Logit Model (LM)® digunakan untuk menyelidiki manfaat variabel bebas dalam
memprediksikan kesehatan perusahaan 1 hingga 4 periode sebelumnya (Hipotesis 2, 3, 4, dan 5).
Model analisis disajikan pada Lampiran 1 Tabel L3.

4. HASIL PENELITIAN
4. 1. Deskripsi Variabel dan Analisis Univariate

Tabel 1 menunjukkan deskripsi variabel secara umum dari total sampel (110).
Berdasarkan tabel tersebut tampak bahwa nilai rata-rata Laba Ditahan / Total Aktiva (Y) menurun
sejak 1997 dan negatif pada periode 1998 hingga 2000. Pembayaran dividen (X;) pada periode
krisis juga turun secara substansial. Leverage (X;) meningkat dari 0,36 pada tahun 1994 menjadi
0,74 pada tahun 1999. Variabel proksi peluang investasi (X dan X7).menunjukkan prospek bisnis
yang semakin memburuk pada masa krisis keuangan. Pertumbuhan penjualan meningkat tajam
pada periode 1998 disebabkan oleh tingkat inflasi yang tinggi pada-tahun 1998 mencapai 58,4%.
Rasio likuiditas perusahaan (Xo dan Xio) pada periode krisis juga turun tajam, hanya rasio utang
lancar terhadap total utang (Xi1) dan struktur aktiva (Xi2) yang tidak mengalami perbedaan
substansial pada kedua sub-periode.

Tabel 1
Deskripsi Variabel Penelitian: Total Sampel 110 Perusahaan Manufaktur

Variab 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
el Mean SD Mean SD Mean «<SD. “Mean SD Mean SD Mean SD Mean SD
Y .14 10 15 14 14 16 .05 22 .07 52 1.09 70 .16 66

X1 28 27 08 00 95 93 156 97 06 81 69 48
X2 36 18 38 24 (4% 18 161 23 75 52 74 69

X3 56 25 34 30 35 28
X4 68 25 70 26 68 29
Xs 11 14 11 13 13 14

Xs .08 08 27 80 15 96 0.76 75 .17 54 .05 62
X7 .62 95 62 00 85 45 38 96 21 31 23 22
X8 32 41 28 95 138 50 93 75 10 50
Xo 21 19 18 16 17 20 .03 24 .17 57 .17 77
X .67 17 67 17 67 16 .70 17 73 17 72 22
X11 a8 23 79 33 69 29 .69 26 75 25 81 75
X12 46 18 47 18 49 18 .50 19 55 21 54 21
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Tabel 2 menjelaskan lebih terperinci dengan menggunakan dua kelompok subsampel
perusahaan sehat (n=39 per periode) dan perusahaan tidak sehat (n=39 per periode). Pada tabel
tersebut, perusahaan yang berada pada area medium tidak di analisis untuk menghilangkan bias

6Logit model digunakan sebagai alternatif karena hasil studi pendahuluan menunjukkan data tidak
memenuhi asumsi normalitas multivariate dan ekualitas varian multivariate yang dibutuhkan dalam analisis
diskriminan. Pengabaian asumsi dalam analisis diskriminan dapat menyebabkan bias kesimpulan (Hair
dkk. 1998; Sharma, 1996; Eisenbeis, 1977)
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gray area dari analisis dari kedua titik ekstrim. Berdasarkan tabel tersebut tampak bahwa
perusahaan tidak sehat (0) memiliki nilai rata-rata saldo laba per total aktiva (Y) lebih rendah
secara signifikan daripada perusahaan sehat (1). Perbedaan tersebut semakin tajam pada periode
krisis keuangan dari 1997 hingga 2000. Hasil ini mengindikasikan probabilitas kegagalan bisnis
perusahaan tidak sehat semakin tinggi sesuai prediksi hipotesis 1.

Perusahaan sehat juga membagikan dividen (X1) lebih tinggi dari perusahaan tidak sehat
secara signifikan pada semua periode menunjukkan bahwa tidak terdapat mekanisme trade-off
antara dividen dan laba ditahan sesuai prediksi hipotesis 2. Tingkat leverage (X;) perusahaan
tidak sehat lebih tinggi dari perusahaan sehat secara signifikan pada semua periode kecuali tahun
1994 konsisten dengan prediksi hipotesis 3. Perbedaan yang terjadi semakin besar pada masa
krisis keuangan dari 1997 hingga 2000. Variabel proksi risiko bisnis; stabilitas laba, penjualan,
dan profitabilitas (Xs, Xs, dan Xs) menunjukkan perbedaan secara signifikan antara kedua
kelompok sampel mendukung hipotesis 4, 5, dan 6.

Proksi peluang investasi, total modal per penjualan (X;) pada perusahaan sehat lebih baik
(efisien) daripada perusahaan tidak sehat pada semua periode kecuali tahun 1994, tetapi variabel
Xs (laba per lembar saham dibagi harga saham) menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Hasil ini
hanya secara parsial mendukung hipotesis 7. Proksi peluang investasi Xs gagal dalam
membedakan peluang investasi antara kedua kelompok sampel disebabkan volatilitas harga
saham dan pasar modal di Indonesia yang belum efisien sehingga tidak dapat mencerminkan
informasi mengenai kegiatan perusahaan secara menyeluruh.,

Variabel rasio keuangan likuiditas dan struktur aktiva (Xe, X10, X11, dan Xi2) menunjukkan
hasil yang bervariasi. Pada periode krisis keuangan, hanya Xg-(modal kerja bersih per total aktiva)
yang dapat membedakan perbedaan secara signifikan_‘antara kedua kelompok secara konsisten
dan signifikan.
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Tabel 2
Analisis Deskriptif dan Perbedaan Variabel Univariate Perusahaan Sehat dan Tidak Sehat dengan Uji t Beda Dua Rata-rata
Vari- S- 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
abel TS Mean SD 't Mean SD t Mean SD t Mean SD t Mean SD t Mean SD T Mean SD t
Y 0 0.11 0.07-4.33**0.12 0.17 -2.64 ***0.07 0.18 -4.40 ***-0.13 0.23 -7.69 ***-0.44 0.71 -5.68 ***-0.56 1.00 -5.20 ***-0.66 0.85 -6.37 ***
1 0.20 0.11 0.21 0.12 0.23 0.13 0.21 0.15 0.22 0.15 0.28 0.15 0.24 0.23
X1 0 259 1.88-2.16* 2.41 2.01-2.98**1.94 193-252**0.01 0.05-1.89* 0.00 0.00 -3.54 ***0.21 0.76 -4.87 ***
1 4.29 4.46 5.36 5.84 3.63 3.69 1.49 4.87 3.72 6.56 4.02 4.82
X2 0 0.37 0.180.97 0.44 0.172.37 ** 0.51 0.174.16 ***0.77 0.207.63 ***1.07 0.71 5.33 ***1.17 (.97 5.33 ***
1 0.33 0.19 0.34 0.18 0.34 0.19 0.42 0.19 0.44 0.20 0.32 0.19
X3 0 068" 0.16 4.13 ***0.37 0.32-0.83 0.32 0.29-1.19
1 0.46 0.29 0.43 0.30 0.40 0.28
Xa 0 0.57 0.27 -3.77**0.61 0.28-3.21 ***0.61 0.32-2.46 **
1 0.77 0.19 0.79 0.20 0.77 0.23
Xs 0 0.19 0.20 3.79 ***0.19 0.203.81 ***(0.22 0.204.34 ***
1 0.06 0.03 0.07 0.04 0.08 0.05
Xe 0 0.07 0.04-2.85**0.53 3.020.78 0.25 1.620.53 -1.92.4.32 -2,73 *** 5,60 11.87 -2.92 ***-0.30 0.96 -2.69 ***
1 0.10 0.08 0.15 0.12 0.12 0.10 -0.01 0.75 -0.01 1.59 0.12 0.17
X; 0 1.63 1.000.87 1.79 1.031.68 * 230 1.903.30 ***2.99 2.493.63 ***290 3.29 2.73 ***3.20 4.922.57 **
1 1.45 0.87 1.40 1.01 1.23 0.63 1.46 0.83 1.39 1.04 1.16 0.73
Xg 0 0.22 0.33-1.69* 0.12 052+1:14 0.63 2.361.28 1.03 2.02 0.12 0.06 0.72-0.81
1 0.36 0.41 0.37. 1.30 0.15 0.21 0.97 2.08 0.16 0.29
Xo 0 0.23 0.170.60 0.16 0.17-0.59 0.16-.0.21-0.27 -0.08 0.26 -4.20 ***-0.55 0.72 -6.08 ***-0.67 1.05 -5.60 ***
1 0.21 0.20 0.19 0.19 0.17 0.20 0.15 0.22 0.19 0.26 0.30 0.23
X 0 0.67 0.160.17 0.69 0.171.82 * 0.70 0.172.01 ** 0.75 0.172.23 ** 0.75 0.17 0.93 0.75 0.181.32
1 0.66 0.19 0.62 0.18 0.63 0.16 0.66 0.17 0.72 0.19 0.68 0.27
Xi1 0 0.76 0.23-1.38 0.72 0.26-1.91* 0.64 0.29-2.89 ***(0.67 0.28-1.92* 0.81 0.22 1.50 0.81 0.24-0.47
1 0.83 0.21 0.84 0.31 0.82 0.28 0.78 0.24 0.73 0.26 0.90 1.21
Xi2 0 0.44 0.18-0.89 0.47 0.18-0.46 0.47 0.18-0.59 0.51 0.181.06 0.60 0.21 3.49 ***0.61 0.214.27 ***
1 0.47 0.18 0.48 0.17-0.46 0.50 0.19 0.46 0.18 0.45 0.17 0.42 0.18

- ***sig pada prob=0,01; **sig pada prob=0,05; *sig pada prob=0,1; 0 =TS = perusahaan tidak sehat; 1=S = perusahaan sehat; SD = deviasi standar
- Perbedaan mean antar sampel diuji dengan uji t dua beda rata-rata sampel independent



KINERJA, Volume 8, No. 1, Th. 2004: Hal. 1 -26

4.2.Evaluasi Kelangsungan Hidup (Kesehatan) Perusahaan Pasca Krisis Keuangan 1997

Tabel 3, 4, dan 5 menyajikan ringkasan hasil model otoregresif (autoregresive model) untuk
menguji persistensi kesehatan perusahaan (diproksi dari laba ditahan per total aktiva, Yi) untuk
masing-masing periode 1994-2000, 1998-2000, dan 1994-1998. Analisis Pool 1 didasarkan pada
total sampel, analisis Pool 2 hanya memasukkan subsampel perusahaan tidak sehat dan
perusahaan sehat (perusahaan medium dikeluarkan dari model). Hasil analisis pada Tabel 3 dengan
periode dasar 2000 tidak mampu menjelaskan persistensi kelangsungan hidup perusahaan. Hanya
periode 1999 yang terbukti signifikan pada semua model analisis. Berdasarkan uji Chow, terdapat
perbedaan struktur regresi secara signifikan antara model regresi perusahaan sehat dengan tidak
sehat.

Tabel 3
Analisis Persistensi Kelangsungan Hidup Perusahaan 1994-2000
dengan teknik Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (baris kedua adalah nilai t)
Y2000 = B1o + P11Y1999 + B12Y 1998 + B13Y 1997 + P14Y 1006 + P15Y 1095 + P16Y1904 + €

Panel A: Autoregresive Model Sampel dan Subsampel

Variabel Pool 1 Pool 2 Tidak Sehat Medium Sehat

Konstanta -0.1205 ** .0.1631  ** -0.3298 ** " -0.0612 0.0202
-2.1819 -2.0404 -2.3664 -1.4079 0.2186

Y1999 1.3349 **x1.4058 **x 1.5996 . ***  1.4001 ¥k (0.8324  *+*
5.2216 5.3155 6.1898 5.3549 3.0833

Y1998 -0.5014 -0.4819 -0:6712 -0.6113  *  -0.0080
-1.5184 -1.4086 -1:6323 -2.1682 -0.0481

Y1997 0.3134 0.2385 -0.0379 0.2857 0.3737
1.1279 0.7534 -0.1085 0.6746 0.8820

Y1996 -1.3145 **.1.7420 . ** -2.0886 **  -0.2509 0.3849
-2.0909 -2/5233 -2.6671 -1.0254 0.7750

Y1995 2.2840 * 73,0041 ** 3.5439  **  .0.4757 -0.7316
1.7128 2:1915 2.1495 -0.6714 -1.0548

Y1994 -0.8455 -0.8420 -0.3167 0.5157 0.0104
-0.9530 -1.0129 -0.2483 0.7438 0.0314

R2 0.7935 0.8082 0.7824 0.7106 0.5200

Adjusted R? 0.7815 0.7920 0.7416 0.6412 0.4301

F-statitistik 65.9762  *** 49.8729  *** 19,1783 ***  10.2325  *** 57788 **

Cl tertinggi 11.0070 11.2630 12.6220 14.6150 20.6890

N 110 78 39 32 39

Panel B: Uji stabilitas struktur regresi (uji Chow)

Perbandingan Model F-statitistik Log-likelihood Keterangan

Tidak Sehat — Medium 1.6009 12.7432 * perbedaan struktur marjinal

Medium - Sehat 0.9131 7.5461 tidak ada perbedaan struktur

Tidak Sehat — Sehat 2.1637 ** 16.5473 ** ada perbedaan struktur

Keterangan: ***signifikan pada prob=0,01; ** signifikan pada prob=0,05; * signifikan pada

prob=0,10;

Y = Laba Ditahan / Total Aktiva; Cl = Conditional Index; Nilai Cl < 30 mulitkolinearitas tidak
tinggi.

10



Kebangkrutan Versus Restrukturisasi: Evaluasi dan Prediksi Kelangsungan Hidup Perusahaan
(Hermeindito Kaaro)

Tabel 4 mempersempit fokus periode analisis hanya pada periode krisis keuangan.
Berdasarkan tabel tersebut tampak bahwa perusahaan tidak sehat dan medium mengalami
peningkatan kinerja. Nilai koefisien negatif pada tahun 1998 dan berubah positif pada tahun 1999
menjadi indikator positif terhadap perbaikan kinerja pada tahun 2000. Perusahaan sehat
menunjukkan persistensi kinerja dari 1998 hingga 2000, tetapi efeknya melemah dan tidak signifikan
pada periode 1999. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat persistensi bahwa perusahaan tidak
sehat akan mengalami penurunan kinerja. Hasil ini berbeda dengan hasil uji univariate pada bagian
sebelumnya yang mendukung hipotesis 1 bahwa kinerja perusahaan tidak sehat semakin
memburuk, sehingga uji non-parametrik (Kendall tau-c dan Kappa) pada bagian berikutnya
digunakan untuk menguji lebih lanjut persistensi kinerja perusahaan.

Tabel 4
Analisis Persistensi Kelangsungan Hidup Perusahaan 1998-2000
dengan teknik Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (baris kedua adalah nilai t)

Y2000 = P20 + B21Y1999 + B22Y1998 + €

Panel A: Autoregresive Model Sampel dan Subsampel

Variabel Pool 1 Pool 2 Tidak Sehat Medium Sehat

Konstanta -0.0810 -0.0911 -0.3433_ *_ -0.0692 ** 0.0001
-1.5542 -1.3402 -2.6018 -2.1169 0.0015

Y1999 1.0314 ***0.9998 ¥*x1.2732 1 ¥ 1.3474 ***0.8550
45368 3.9246 3.9207 7.4569 3.3256

Y1908 -0.3144 -0.2785 -0.8568  * -0.4745  ** 0.1315 ***
-0.9637 -0.7805 -1.7782 -2.4739 0.5613

R? 0.7412 0.7390 0.7099 0.6934 0.4870

Adjusted R? 0.7364 0.7321 0.6937 0.6722 0.4585

F-statitistik 153.2378  ***_106:1878 *** 44.0390 *** 32,7872  *** 17.0864 ***

Cl tertinggi 7.0790 7.4960 9.0320 2.3480 5.6010

N 110 78 39 32 39

Panel B: Uji stabilitas struktur regresi (uji Chow)

Perbandingan Model F-statitistik  Log-likelihood Keterangan

Tidak Sehat — Medium 3.2668 ¥ 09,9709 ada perbedaan struktur

Medium — Sehat 1.6441 5.1931 tidak ada perbedaan struktur

Tidak Sehat = Sehat 7.3971 **% 20.9555 ***  ada perbedaan struktur

Keterangan:

***signifikan pada prob=0,01; ** signifikan pada prob=0,05
Y = Laba Ditahan / Total Aktiva
Cl = Conditional Index; Nilai Cl < 30 mulitkolinearitas tidak serius (tidak tinggi)

Tabel 5 menunjukkan perusahaan tidak sehat memiliki konsistensi signifikansi prediksi
tetapi tanda negatif dan positif tidak konsisten dalam mempengaruhi kelangsungan hidup
perusahaan dari 1 hingga 4 periode sebelum 1998 sehingga memberikan hasil yang belum
memuaskan. Secara keseluruhan, Tabel 7 menunjukkan kinerja perusahaan sehat lebih baik dan
relatif konsisten dari 1996 hingga 1998.

11
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Tabel 5
Analisis Persistensi Kelangsungan Hidup Perusahaan 1994-1998
dengan teknik Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (baris kedua adalah nilai t)

Y1998 = PBao + Ba1Y1997 + P32Y1996 + P3sY1995 + P3sY190a + €

Panel A: Autoregresive Model Sampel dan Subsampel

Variabel Pool 1 Pool 2 Tidak Sehat Medium Sehat

Konstanta -0.0475 -0.0587 -0.1771 ¢ 0.0093 0.0717
-1.0881 -1.0049 -1.8904 0.4208 3.2513

Y1997 1.5524 *** 1.4907 ***0.9772 *** - 0.7961 R 0.7721 ***
6.8686 5.5417 2.9805 5.3841 4.3886

Y1996 0.4062 0.5951 *0.8235 ¥ 04232  **  (0.0170 **
1.5192 1.7986 3.1163 -2.2994 0.0557

Y1995 -3.2568 *x 34720 ***.4.0279 *** 0.3095 -0.1771
-6.2248 -8.3270 -14.6754 1.6185 -0.5590

Y1994 2.3622 **x2.3943 ¥*x 26741 *** -0.1375 0.0923
4.3878 4.2595 3.7193 -0.6631 0.3289

R2 0.8157 0.8364 0.8652 0.5740 0.5236

Adjusted R? 0.8086 0.8274 0.8494 0.5109 0.4676

F-statitistik 116.1459 *** 093.2862  *** 54,5673+ *** 9.0960 ¥x 09,3423 xr*

Cl tertinggi 7.2540 7.0270 5.2430 12.9710 17.6070

N 110 78 39 32 39

Panel B: Uji stabilitas struktur regresi (uji Chow)

Perbandingan Model F-statitistik.Log-likelihood Keterangan

Tidak Sehat — Medium 5.4222 **%* 26.1085 ***  ada perbedaan struktur

Medium — Sehat 2.6157 ¥ 13.7919 ada perbedaan struktur

Tidak Sehat — Sehat 7.6569 *** 34.8356 ***  ada perbedaan struktur

Keterangan:

***signifikan pada prob=0,01;.** signifikan pada prob=0,05; * signifikan pada prob=0,10;
Y = Laba Ditahan / Total Aktiva
ClI = Conditional Index; Nilai*CI < 30 mulitkolinearitas tidak serius (tidak tinggi)

Tabel 6 menyajikan alternatif uji non-parametrik karena hasil uji persistensi dengan dua alat uji
(autoregersive model dengan uji t beda dua rata-rata sampel independent) tidak konsisten. Pada tabel tersebut
tampak bahwa perusahaan tidak sehat secara konsisten mengalami kesulitan untuk keluar dari posisinya sejak
1998. Hasil uji Kendal tau-c dan Kappa pada semua panel terbukti signifikan konsisten dengan prediksi
hipotesis 1.

Beberapa perubahan juga dapat dipelajari dari upaya perusahaan keluar dari kesulitan keuangan.
Terdapat 1 perusahaan tidak sehat yang berhasil menjadi sehat dan 10 perusahaan tidak sehat berhasil menjadi
medium dalam waktu 2 periode (Panel A). Terdapat 7 perusahaan medium yang berhasil masuk ke kategori
perusahaan sehat, tetapi 9 perusahaan menurun kinerjanya dan masuk kategori perusahaan tidak sehat pada
tahun 2000, sedangkan 16 perusahaan tidak mengalami perubahan posisi. Perusahaan sehat juga
menunjukkan perubahan hasil, terdapat 2 perusahaan yang masuk dalam kategori tidak sehat pada tahun 2000,
dan 6 perusahaan turun satu tahapa pada kategori perusahaan medium. Pergeseran kecil juga terjadi pada
periode 1998 ke 1999 (Panel B) dan 1999 ke 2000 (Panel C). Pergeseran ini menarik untuk dikaji lebih lanjut
dikaitkan dengan action perubahan stratejik yang dilakukan perusahaan dalam upaya keluar dari kesulitan
keuangan. Evaluasi perubahan action kebijakan stratejik dibahas pada bagian berikutnya.

12
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Tabel 6
Analisis Persistensi Kesehatan Perusahaan Pasca Krisis Keuangan 1997:
Uji Non Parametrik Kendall’s tau-c dan Kappa

Panel A: Persistensi kesehatan perusahaan 1998 dengan 2000

2000
1998 Tidak Sehat  Medium Sehat Total
Tidak Sehat 28 10 1 39
Medium 9 16 7 32
Sehat 2 6 31 39
Total 39 32 39 110
Goodness of fit Nilai Statistik Aproksimasi t
Kendall's tau-c 0.3390 3.4080 i
Kappa 0.5210 7.7070 Kxk
Panel B: Persistensi kesehatan perusahaan 1998 dengan 1999
1999
1998 Tidak Sehat ~ Medium Sehat Total
Tidak Sehat 33 6 0 39
Medium 5 21 6 32
Sehat 1 5 33 39
Total 39 32 39 110
Goodness of fit Nilai Statistik Aproksimasi t
Kendall's tau-c 0.5890 6.9300 rx
Kappa 0.6850 10.1380 il
Panel B: Persistensi kesehatan.perusahaan 1999 dengan 2000
2000
1999 Tidak Sehat  Medium Sehat Total
Tidak Sehat 31 6 2 39
Medium 6 22 4 32
Sehat 2 4 33 39
Total 39 32 39 110
Goodness of fit Nilai Statistik Aproksimasi t
Kendall's, tau-c 0.5600 6.4020 i
Kappa 0.6710 9.9360 *xE

***signifikan pada p=0,01

4. 3. Prediksi Kelangsungan Hidup (Kesehatan) Perusahaan Pasca Krisis Keuangan 1997

Pada bagian ini, penafsiran lebih lanjut dikaitkan dengan analisis variabel-variabel yang
relevan dalam memprediksikan kesehatan perusahaan berdasarkan data 1 hingga 4 periode
sebelum tahun klasifikasi kesehatan perusahaan (event). Tahap ini berguna untuk menentukan
variabel-variabel yang memberikan kontribusi dalam meningkatkan kinerja perusahaan tidak sehat
agar masuk dalam kategori perusahaan sehat.

Tabel 7 menyajikan hasil logistic regression kesehatan perusahaan berdasarkan 12 variabel
prediktor terpilih dengan prosedur stepwise forward likelihood ratio. Area kosong menunjukkan
variabel tidak berkontribusi signifikan dalam membedakan kesehatan perusahaan. Hasil tidak
signifikan disebabkan oleh faktor multikolinearitas. Hasil analisis pendahuluan (tidak ditunjukkan
dalam tabel) menunjukkan bahwa kemampuan prediksi semakin akurat bila ke 12 variabel
dimasukkan ke dalam semua persamaan, tetapi signifikansi individual melemah karena faktor
redudansi prediksi mengandung efek multikolinearitas.
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Masing-masing Panel A, B, dan C menyajikan hasil analisis prediksi 1 hingga 4 periode
sebelum 1998, 1999, dan 2000. Panel A menunjukkan hanya risiko bisnis deviasi standar ROl (Xs)
yang mampu memprediksikan secara signifikan dan konsisten pada semua persamaan mendukung
hipotesis 6, diikuti dengan rasio likuiditas modal kerja bersih per total aktiva (Xq¢) dan aktiva cepat
per aktiva lancar (Xi0) serta total modal per penjualan (X;) mendukung hipotesis 7. Beberapa
variabel lain memiliki kemampuan prediksi yang moderat dalam mendukung hipotesis 2, 3, 4, dan
5. Pada Panel B, stabilitas penjualan (X4) dan deviasi standar ROl (Xs) menunjukkan konsistensi
signifikansi prediksi dari 1 hingga 4 periode sebelum 1999 sesuai prediksi hipotesis 5 dan 6,
diikuti dengan leverage (X,), total modal per penjualan (X7) dan aktiva cepat per aktiva lancar (X1o)
yang menunjukkan tiga dari empat periode analisis menunjukkan hasil signifikan menunjukkan
dukungan yang relatif kuat terhadap hipotesis 3 dan 7. Pada Panel C, terdapat pergeseran
konsistensi signifikansi prediksi, hanya stabilitas penjualan (X4) yang terbukti mampu
memprediksikan kesehatan perusahaan secara konsisten dan signifikan dari 1 hingga 4 periode
sebelum 2000, diikuti dengan leverage (X;), total modal per penjualan (X;) dan aktiva cepat per
aktiva lancar (X10) yang menunjukkan tiga dari empat periode analisis menunjukkan, hasil signifikan.

Semua panel menunjukkan bahwa hasil prediksi ke 12 variabel bervariasi.Hasil ini berbeda
dari analisis univariate pada Tabel 2 yang menunjukkan perbedaan nilai rata-rata sebagian besar
variabel antara kelompok perusahaan tidak sehat dan sehat pada semua periode
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Tabel 7 Prediksi Kelangsungan Hidup Perusahaan Pasca Krisis Keuangan 1997 dengan Regresi Logistik (Logit Model)

Panel A: Kesehatan Perusahaan Tahun Panel B: Kesehatan Perusahaan Tahun

Panel C: Kesehatan Perusahaan Tahun

Variabel 1998 1999 2000
1994 1995 1996 1997 1995 1996 1997 1998 1996 1997 1998 1999
Konstanta -0.06 11.82 * 1577 **12.09 **7.64 ** 994 ** 6.68 * 2.42 2.86 0.09 453 2.26 11.91 ***
0.00 3.40 7.45 8.38 4.92 3.74 3.77 1.21 0.77 0.00 6.31
X1k 1.07 ** 0.90 ** 0.48 ** -0.65
4.19 4.09 3.78 2.23
X2¢x 7.54 * 219.85 *** _21.21 *** _12.26 ** £9.48 ** .7.30 * -10.88 **
3.11 7.27 7.41 4.27 3.80 2.75 5.77
X3¢ 415 ** -3.92 5.28 * -3.43
5.67 1.86 3.06 2.59
X4 2.84 * 11.95 ** 7.94 % 10.64 *** 7.060.** 570 ** 580 ** 11.68 ***508 * 567 **
2.93 6.33 6.50 6.78 5.45 4.27 4.58 6.55 3.81 4.24
X5, 26.50 *** 126.5 *** _117.4 *** _77.56 *** _65.67 *** -60.08 **.-28.84 ** -37.49 *** _42 88 *** -26.54 **
9.61 7.59 7.82 7.66 9.60 4.61 4.37 9.29 9.30 4.10
X6k -0.87 -9.25 7.31 59.76 \ ** 26.69 ***7.80 ** 2.84 *
0.74 1.23 1.31 427 6.46 5.44 3.34
X7k -3.86 ** 2,78 *** 246 ** 470 ** -1.12 21,64 *** 314 *** _1.64 **
5.56 7.27 8.25 5.50 2.69 6.54 8.82 6.11
X8tk -3.13 -0.48 **  3.49
1.93 3.97 4.15
X9tk 22.43 *** 901 * 11.07 **0,91. . ** 5.70 * 10.83 *** 11.76 ** 8.34 *x
7.01 2.87 6.63 4.35 2.77 9.50 4.92 8.09
X100k 26.25 ** 8.18  **
6.35 4.07
X1k 3.90 ** 421 * 3.88
5.94 2.84 2.38
X120k 13,71 ***
6.25
Model Fit
Chi-square 52.63 *** 83.64 *** 86.10 *** 82.35 *** 77.5Q *tx §7.08 *t* 8441 *** 8552 **x 7925 *tk §7.9Q *** 83,17 *** 84,099 *rx
2 LL 52.73 24.49 21.94 25.78 30.54 20.15 23.72 22.61 28.88 20.15  24.96 23.14
C&S R> 0.50 0.66 0.67 0.65 0.63 0.68 0.66 0.67 0.64 0.68 0.66 0.66
N R? 0.67 0.88 0.89 0.87 0.84 0.90 0.88 0.89 0.85 0.90 0.87 0.89

- ***sijg pada 0,01; **sig pada 0,05; *sig pada 0,1; -2 LL = -2 log likelihood; C&S R2 =Cox & Snell R square; N R2 = Nagelkerke R square
- Baris kedua adalah nilai Wald dalam logit model dengan prosedur forward likelihood ratio, distribusi menggunakan aproksimasi chi square.
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analisis kecuali periode 1994. Hal ini menunjukkan bahwa faktor multikolinearitas dalam model
relatif tinggi sehingga nilai statistik Wald cenderung understimate. Oleh karena itu penekanan
pembahasan hasil analisis Tabel 7 didasarkan pada variabel yang berkontribusi superior
(signifikan) secara konsisten pada masing-masing panel.

Tabel 8
Ketepatan Prediksi Kelangsungan Hidup Perusahaan Pasca Krisis Keuangan 1997: Model
prediksi diestimasi dari 1 hingga 4 periode (t-k) sebelum periode observasi aktual (1)
Panel A: Prediksi kesehatan perusahaan dengan tahun dasar 1998
Tahun Observasi Prediksi N Prediksi

orediksi (t-k)  (Aktal)  Tidak Sehat  Sehat _ Total  Benar (%) Nilai 2

1994 Tidak sehat 33 5 38 86.80 454  wxx
Sehat 5 33 38 86.80 454  xx*
Total 76 86.80 6.42  ***

1995 Tidak sehat 37 2 39 94.90 5.60  ***
Sehat 2 37 39 94.90 5.60  ***
Total 78 94.90 7.93 v

1996 Tidak sehat 36 3 39 92.30 5.28  ***
Sehat 0 39 39 100.00 6.24  ***
Total 78 96.20 8.15

1997 Tidak sehat 37 2 39 94.90 5.60  ***
Sehat 1 38 39 97.40 5,92 ¥
Total 78 96.20 8.15  x»*

Panel B: Prediksi kesehatan perusahaan dengan tahun dasar 1999

Tahun Observasi Prediksi N Prediksi Nilai 7

prediksi (t-k) (Aktual) Tidak Sehat Sehat Total Benar (%)

1995 Tidak sehat 35 4 39 89.70 496
Sehat 2 37 39 94.90 5.60  ***
Total 78 92.30 7.70 ¥

1996 Tidak sehat 37 2 39 94.90 5,60  ***
Sehat 3 36 39 92.30 5.28  ***
Total 78 93.60 7.70 ¥

1997 Tidak sehat 36 3 39 92.30 5.28  ***
Sehat 3 36 39 92.30 528  ***
Total 78 92.30 747 %

1998 Tidak sehat 37 2 39 94.90 5.60  ***
Sehat 3 36 39 92.30 5.28  ***
Total 78 93.60 7.70 w*

Panel C: Prediksi kesehatan perusahaan dengan tahun dasar 2000

Tahun Observasi Prediksi N Prediksi Nilai 7

prediksi (t-k) (Aktual) Tidak Sehat Sehat Total Benar (%)

1996 Tidak sehat 35 4 39 89.70 4,96
Sehat 3 36 39 92.30 5.28  ***
Total 78 91.00 7.25 ¥

1997 Tidak sehat 36 3 39 92.30 5.28 ¥
Sehat 3 36 39 92.30 5.28  ***
Total 78 92.30 147 %
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1998 Tidak sehat 35 4 39 89.70 496
Sehat 2 37 39 94.90 5.60
Total 78 92.30 7.47
1999 Tidak sehat 37 2 39 94.90 5.60
Sehat 2 37 39 94.90 5.60
Total 78 94.90 7.93

***sjgnifikan pada p=0,01

Secara keseluruhan variabel proksi risiko bisnis yang meliputi stabilitas penjualan (Xa)
dan standar deviasi ROl (Xs) memberikan hasil prediksi yang konsisten pada hampir semua
persamaan dan periode analisis. Hasil ini secara parsial mendukung hipotesis 5 dan 6.
Kotribusi kedua ditunjukkan dari konsistesnsi kemampuan leverage (X;) dan peluang investasi
total modal per penjualan (X;) dalam memprediksikan kesehatan perusahaan sesuai prediksi
hipotesis 3 dan 7. Rasio likuiditas yang diukur dari modal kerja bersih,_per total aktiva (Xs) dan
aktiva cepat per aktiva lancar (X10) juga memberikan hasil signifikan-dan relatif konsisten dalam
memprediksikan kesehatan perusahaan.

Tabel 8 menyajikan ringkasan kemampuan prediksi model analisis. Panel A, b, dan C
masing-masing menggunakan tahun dasar klasifikasi kesehatan perusahaan periode 1998, 1999,
dan 2000. Prediksi didasarkan pada data historis 1 hingga 4 periode sebelum tahun dasar
klasifikasi kesehatan perusahaan (t-k). Berdasarkan uji.ketepatan antara observasi aktual dengan
prediksi (uji Z) tampak bahwa semua panel menunjukkan hasil signifikan pada tingkat 1% untuk
semua hasil prediksi subsampel maupun total pada.semua periode analisis. Kemampuan prediksi
berkisar dari 86,8% hingga 100%. Secara keseluruhan hasil uji prediksi memberikan tingkat
keakurasian yang relatif tinggi, tetapi inkonsistensi signifikansi variabel prediktor kesehatan
perusahaan memerlukan kajian lebih lanjut.dari perspektif stratejik perusahaan yang dibahas pada
bagian berikut ini.

4.4, Perubahan Action Kebijakan Stratejik dalam Menghadapi Perubahan Lingkungan Bisnis
Pasca Krisis Keuangan-1997

Tabel 9 menyajikan. upaya beberapa perusahaan sampel dalam menghadapi dampak
pasca krisis keuangan. 1997 vyang berkepanjangan. Indikator “sukses” didasarkan pada
peningkatan rasio-laba ditahan terhadap total aktiva (Y1), sedangkan indikator “gagal” didasarkan
pada penurunan rasio (Y1). Total persentase sukses dan gagal kurang dari 100% mengindikasikan
bahwa action'kebijakan belum menunjukkan perubahan (stagnant).

Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa hanya 25% tidak sehat dan 35% perusahaan
medium yang mengajukan restrukturisasi utang berhasil keluar dari kesulitan keuangan,
sedangkan 75% dan 65% justru menunjukkan penurunan kinerja. Perubahan struktur manajemen
hanya dilakukan oleh sebagian kecil perusahaan sampel, tetapi efek perubahan struktur
manajemen terbukti (100%) memberikan hasil positif terhadap kinerja perusahaan baik pada
perusahaan tidak sehat maupun perusahaan sehat.

Perubahan komposisi modal menunjukkan perubahan positif pada semua kategori
perusahaan. Probabilitas sukses keluar dari kesulitan keuangan berkisar antara 60% hingga 80%
mengindikasikan bahwa kebijakan ini cukup efektif dalam mengatasi kesulitan keuangan
perusahaan. Penambahan ekuitas baru masih memberikan hasil yang moderat, 38% perusahaan
tidak sehat berhasil mengatasi kesulitan keuangan dan hanya 11% yang semakin memburuk,
sisanya masih belum mengalami perubahan, demikian pula dengan perusahaan medium, hanya
40% yang berhasil meningkatkan posisi kinerjanya dan 60% justru memiliki kinerja yang semakin
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memburuk, sedangkan 53% perusahaan sehat menunjukkan peningkatkan kinerja dan sisanya
justru menurunkan kinerja perusahaan.
Tabel 9
Resolusi Stratejik Perusahaan untuk Mengatasi Efek Krisis Keuangan 1997

Analisis didasarkan pada 110 perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia, dengan
periode pengamatan dari 1998 hingga 2000. Tujuh atribut stratejik digunakan sebagai indikator
action perusahaan dalam menanggulangi efek krisis terhadap ancaman kelangsungan
perusahaan.

Perubahan Rerusahaan Perusqhaan Perusahaan
- Tidak Sehat Medium Sehat
Kebijakan
(Action) Jum- sukses gagal Jum- sukses gagal Jum- sukses gagal
lah (%) (%) lah (%) (%) lah (%) (%)
1. Restrukturisasi 20 5 25.015 750 20 7 35013 6500 0. - 0 -
2. Peruby 4 4000 - 0 0 - 0 - 20 2 1000
Manajemen
&Odaﬁ’er“b' Komp.5 3 6002 400 5 4 8001 2005 4 8001  20.0
4. Ekuitas Baru 18 7 3892 111 15 6 4009 60.013 7 5386 46.2
5. Aliansi Stratejik 0 o - 0 - 1 1 1000 -2 2 100 0 -
6. Akuisisi 5 3 6002 400 1 1 100.0 0.0 5 4 8001 20.0
7. Downsizing 6 2 3334 66.7 3 1 93832 66.7 3 2 6671 33.3
Total action® 55 21 38.225 455 45 .20 44425 55630 21 70.009 30.0

alndikator baik (gagal) didasarkan pada peningkatan (penurunan) Laba Ditahan / Total Aktiva dari
periode sebelumnya

bBeberapa perusahaan tidak sehat dan medium menerapkan lebih dari satu atribut resolusi
stratejik sehingga jumlah total action..lebihbesar dari ukuran sub sampel, tetapi beberapa
perusahaan sehat hanya sebagian_yang menerapkan perubahan stratejik sehingga jumlah total
action lebih rendah dari ukuran sub sampel (39 perusahaan).

Data diolah dari berbagai sumber

Hanya sedikit perusahaan yang melakukan aliansi stratejik, tetapi semua (100%)
perusahaan sampel yang melakukan aliansi berhasil meningkatkan kinerjanya. Kebijakan akuisisi
menunjukkan hasil yang.lebih baik pada hampir semua kategori perusahaan. Probabilitas sukses
perusahaan yang menerapkan strategi ini berkisar 60% hingga 100%.

Kebijakan downsizing tidak menunjukkan hasil yang efektif untuk mengatasi kesulitan
keuangan perusahaan. Hanya 33,3% perusahaan tidak sehat dan medium yang berhasil keluar
dari kesulitan keuangan dengan kebijakan menurunkan ukuran perusahaan, sisanya 66,7% justru
menunjukkan kinerja yang semakin memburuk. Sebaliknya, kebijakan ini terbukti efektif bagi
perusahaan sehat, 66,7% berhasil meningkatkan posisi kinerjanya, dan hanya 33,3% yang
mengalami penurunan kinerja.

Secara keseluruhan, 38,2% perusahaan tidak sehat yang melakukan perubahan kebijakan
stratejik berhasil keluar dari kesulitan keuangan, 45,5% menunjukkan kinerja yang semakin
memburuk, dan sisanya 16,3% tidak mengalami perubahan kinerja, sedangkan pada perusahaan
medium, 44,4% berhasil meningkatkan posisi kinerja dan 55,6% menunjukkan kinerja yang
semakin memburuk. Kinerja perusahaan sehat memberikan hasil yang lebih baik dibandingkan
kedua kategori lainnya, 70% perusahaan sehat semakin baik kinerjanya dan hanya 30% yang
mengalami penurunan kinerja.
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5. SIMPULAN

Penelitian ini mengevaluasi kinerja perusahaan dari sebelum krisis keuangan hingga
pasca krisis keuangan 1997, mengidentifikasi variabel-variabel yang berguna dalam
memprediksikan kesulitan keuangan atau kelangsungan hidup (kesehatan) perusahaan yang
diproksi dari nilai saldo laba terhadap total aktiva, serta mengevaluasi dampak kebijakan stratejik
terhadap keberhasilan atau kegagalan perusahaan dalam mengatasi kesulitan keuangan.
Beberapa penemuan penelitian dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Terdapat persistensi kinerja perusahaan pada masing-masing kategori. Perusahaan tidak
sehat cenderung gagal menunjukkan perbaikan posisi kinerja pada 1 hingga 2 periode
berikutnya. Hanya sedikit perusahaan tidak sehat yang berhasil keluar dari kesulitan
keuangan.

2. Beberapa variabel analisis memberikan kontribusi yang relatif konsisten dalam
memprediksikan kesehatan perusahaan yaitu: (i) risiko bisnis yang diproksi dari deviasi
standar return on investment dan stabilitas penjualan (koefisien determinasi atau R2 dari trend
penjualan), (ii) peluang investasi yang diproksi dari rasio total modalterhadap penjualan, (iii)
leverage, dan (iv) likuiditas yang diproksi dari modal kerja bersihsper total aktiva. Variabel
dividen, stabilitas laba, serta struktur aktiva yang tidak memberikan kontribusi signifikan
secara konsisten lebih disebabkan bias multikolinearitas_sehingga terdapa redudansi prediksi.
Secara univariate (dengan uji t beda dua rata-rata sampel independent), hampir sebagian
besar variabel analisis (12 variabel) terbukti berbeda-secara signifikan pada semua periode
dari 1995 hingga 2000.

3. Model prediksi terbukti mampu memprediksikan kesehatan perusahaan secara akurat dengan
range ketepatan prediksi antara 86,8% .hingga 100% dari 1 hingga 4 periode sebelum
perusahaan mengalami kesulitan keuangan pasca krisis keuangan 1997.

4. Perubahan kebijakan stratejik masih_belum memberikan hasil yang memuaskan dan masing-
masing kebijakan memberikan hasil_bervariasi. Perubahan struktur manajemen dan aliansi
stratejik menunjukkan prospek yang cukup baik, tetapi dengan keterbatasan jumlah action
masih belum menjadi indikator~yang kuat sebagai resolusi untuk memperbaiki kinerja
perusahaan. Perubahan komposisi modal dan akuisisi memberikan hasil yang juga cukup
efektif bagi perusahaan-untuk-mengatasi kesulitan keuangan.

Hasil studi ini memiliki ‘beberapa implikasi penting dari sudut pandang praktis dan studi
lebih lanjut. Pertama,.bondholder perlu lebih berhati-hati terhadap usulan restrukturisasi utang
perusahaan debitor karena kesehatan perusahaan tidak selalu membaik setelah proses
restrukturisasi dilakukan dalam kurun waktu 1 hingga 2 tahun berikutnya. Selain itu, kinerja
perusahaan tidak 'sehat cenderung tetap pada posisi tidak sehat pada periode berikutnya sehingga
harapan untuk-meningkatkan kinerja setelah restrukturisasi tanpa perubahan kebijakan stratejik
tidak akan memperbaiki kinerja perusahaan.

Kedua, investor sebaiknya menghindari perusahaan yang masuk dalam kategori tidak
sehat, karena terdapat persistensi kinerja tidak sehat pada beberapa periode berikutnya.
Probabilitas keberhasilan perusahaan tidak sehat relatif kecil dan tidak menguntungkan dalam
jangka waktu 1 hingga 3 tahun berikutnya.

Ketiga, manajer perusahaan dapat melakukan upaya perbaikan kinerja dimulai dari
perubahan internal secara bertahap. Beberapa variabel yang memberikan kontribusi penting
dalam memprediksikan kesehatan perusahaan perlu diperhatikan oleh manajer perusahaan
seperti; stabilitas penjualan dan stabilitas profitabilitas, leverage, likuiditas, dan peluang investasi.
Manajer perlu menjaga stabilitas penjualan dan profitabilitas melalui strategi earning
management. Tingkat leverage perusahaan tidak sehat dapat diturunkan dengan cara merubah
komposisi kepemilikan melalui convertible bond sehingga mengurangi beban bunga utang yang
berlebihan. Tingkat persediaan dalam perusahaan perlu diturunkan hingga minimum karena tidak
efisien, untuk mempertahankan tingkat likuiditas yang aman, perusahaan perlu lebih
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mengandalkan aktiva cepat. Posisi aktiva lancar juga sebaiknya relatif lebih tinggi dari utang

lancar. Manajer perusahaan juga harus secara aktif mencari peluang investasi baru yang

meningkatkan prospek perusahaan pada masa yang akan datang. Implikasi bagi manajer
perusahaan tidak sehat memang tidak mudah untuk diterapkan dan menjadi tantangan bagi
manajer untuk memperbaiki kinerja perusahaan pada masa yang akan datang.

Keempat, manajer perusahaan juga perlu berhati-hati mengadopsi kebijakan stratejik
karena tidak semua kebijakan stratejik memberikan hasil yang memuaskan. Beberapa kebijakan
yang dapat dipertimbangkan dengan probabilitas sukses lebih besar adalah perubahan komposisi
modal, perubahan struktur manajemen, aliansi stratejik dan akuisisi. Kebijakan restrukturisasi
tanpa diikuti dengan berbagai upaya stratejik yang lain belum memberikan hasil yang memuaskan
selama 1 hingga 3 periode berikutnya.

Kelima, penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yang masih membuka
peluang untuk penyelidikan lebih lanjut:

i. Sampel dan subsampel yang digunakan dalam studi ini relatif kecil, peningkatan ukuran
sampel memungkinkan peneliti untuk melakukan beberapa kontrol seperti. kontrol terhadap
ukuran perusahaan, subindustri, dan beberapa kebijakan stratejik. perusahaan sehingga
memberikan hasil simultan yang lebih akurat.

ii. pengukuran proksi kinerja atau kesehatan perusahaan hanya didasarkan pada akumulasi laba
ditahan per total aktiva dan kebijakan restrukturisasi utang,-bila. data tersedia, studi lebih
lanjut perlu mempertimbangkan data perusahaan yang dinyatakan bangkrut atau dalam proses
kebangkrutan.

iii. Beberapa variabel prediktor yang digunakan dalam studi’ ini memberikan penjelasan yang
redundan karena terdapat multikolinearitas dalam-model. Bila tersedia cukup data, studi lebih
lanjut dapat mempertimbangkan analisis faktor wntuk 'mereduksi efek multikkolinearitas dalam
model yang menyebabkan bias hasil penelitian.

iv. Lingkup penelitian hanya dibatasi pada perusahaan manufaktur yang go-public berdasarkan
ketersediaan data keuangan karena data keuangan perusahaan yang tidak go-public sulit
diperoleh. Pendekatan lain melalui-metode kualitatif diperlukan untuk mendapatkan data dari
perusahaan yang tidak go-public.
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