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The purpose of this study is to investigates the usefulness of traditional
and weighted financial ratios as predictors of relurn on assets., This study
also employ financial decision and investment opportunity set in order to
predict return on assets. The second objective is to identify the managerial
behavior in order to maintain tradeoff between current and fature com-
pany performance.

Data for this study comprises of the financial ratios calculated from the
ﬁnamhlutatamemnﬂhgl}-puhllnmmufmmmmpnﬂm in Indonesia
over the eight-year period 1990-1997. The data used in this study are pooled
time series cross-section data for five consecutive years 1980-1994 for the
sample analysis and three consecutive years 1995-1897 for the holdout
sample prediction. This research explores twenty-four ratios as proxies of
traditional and weighted financial ratios, leverage ratio and investment
opportunily set as predictors of return on assets. Logit model (logistic re-
gression) is used to this study and forward likelibood ratio selection

dure was used to determine set of ratios that should be included in the
model,

The research finding can be summarized as follow. First, seven ratios have
statistically significant in order to predict return on assets. Those ratios
are cost of good sold o inventories of the companies, equity o sales of the
companies, fixed assets to sales of the companies, accumulated retained
earning to total assets of the companies, total assels to sales of the compa-
nies, current liabilities to equity of the companies to industries ratio, and
equily io sales of the companies to industries ratio. Two, the model hasa
stable and moderate power to predict return on assels to the next three
years. Third, invesmtent opportunity set is superior io predict return on

assels than other predictors,
Keywords Investment opportunity set, Financial ratio, Return
ot assets

' Versi awal makalah ini pernah dipresentasikan pada final pemilihan penilitl muda
VIIL, 1999 LIFL, 8 September 1899 di Serpong Jawa Baral
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PENDAHULUAN

Kemampuan manajer dalam menganalisis kondisi pada masa yang akan
datang merupakan bagian penting dalam perencanaan stratejik. Ketersediaan
informasi yang cepat dan akurat menjadi bagian penting dalam menunjang
kemampuan manajerial. Peran akademisi dalam hal prediksi kinerja perusahaan
telah dikembangkan secara luas. Beberapa penelit menggunakan teknik
kuantitatif berbasis laporan keuangan untuk memprediksikan kinerja
perusahaan, seperti prediksi kebangkrutan perusahaan (Platt et al.,, 1984;
Johnsen dan Melicher, 1994; Altman et al., 1994; Dambolena dan Khoury, 1980;
Altman et al. 1977; Altman 1968); prediksi perubahan laba (Rohi 1998
Machfoedz 1994); predikst profitabilitas Kaaro (1997). Hasil penelifian mereka
dapat digunakan dan dikembangkan untuk memprediksikan kinerja perusahaan.

Kelangsungan hidup perusahaan merupakan ukuran kinerja perusahaan
sebagai lawan dari kebangkrutan perusahaan, telapd studi empiris tentang
diskriminasi antara kedua titik ekstrim tersebut di Indonesia tidak mudah
diterapkan karena kesulitan dalam memperoleh data perusahaan yang telah
bangkrut. Pendekatan lain perlu dikembangkan sebagai proksi dari kinerja
pernsahaan. Searby (1975) mengemukakan bahwa kegagalan perusahaan untuk
mempertahankan tingkat laba investasi di atas biaya modal dapat membawa
perusahaan pada kesulitan keuangan dan terancam kebangkrutan. Oleh karena
itu profitabilitas merupakan proksi yang relevan untuk memprediksikan
kelangsungan hidup perusahaan.

Return On Assets merupakan alat yang sering digunakan untuk mengulur
kinerja organisasi (Certo dan Peter, 1995) dalam konteks manajemen stratejik.
Kinerja perusahaan pada akhir periode harus dievaluasi untuk mengetahui
perkembangan perusahaan. Proses evaluasi memerlukan standar tertentu
sebagai dasar perbandingan, Standar yang digunakan dapat bersifat internal
atau eksternal.

Standar internal mengacu pada perbandingan kinerja perusahaan saat
ini dengan periode sebelumnya. Standar eksternal mengacu pada competitive
henchmarking yang merupakan proses perbandingan kinerja perusahaan
dengan pesaing utama atau industri Wright et al, (1996). Pada sisi lain,
perusahaan yang berusaha menduplikasi kinerja perusahaan lain menanggung
risiko merusak nilai unik perusahaan itu sendiri sehingga justru gagal
meningkatkan kinerjanya (Campbell, 1999). Pendekatan compelitive
benchmarking harus dilakukan secara hati-hati agar hasil evaluasi kinerja
perusahaan dapat berguna dalam memetakan posisinya dalam persaingan
industri, Evaluasi tersebut memberikan informasi apakah posisi kinerja
perusahaan lebih buruk, sama, atau lebih baik dari pesaing utama atan industri.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menyelidiki rasio-rasio keuangan dan
himpunan peluang investast (investment opporfunily sef) sebagai alat untuk
memprediksikan profitabilitas relatif perusahaan dibandingkan rata-rata
industri. Penelitian ini juga mengembangkan studi Beard dan Dess (1878 yang
menggunakan rasio industri sebagai penimbang rasio-rasio keuangan
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perusahaan. Penggunaan rasio industri juga berfungsi sebagai benchmark posisi
rasio keuangan perusahaan dalam industri.

Pembahasan selanjutnya dibagi menjadi empat bagian. Bagian kedua
membahas tinjauan literatur dan hipotesis. Pengukuran variabel, data, dan
teknik analisis dibahas pada bagian ketiga, dilanjutkan dengan pembahasan
hasil penelitian pada bagian keempat. Bagian terakhir ditutup dengan simpulan
dan arah bagi penelitian lebih lanjut.

TINJAUAN LITERATUR DAN HIPOTESIS

Kinerja perusahaan dapat diukur dari (a) rasio pertumbuhan, (b) rasio
profitabilitas, dan (c) rasio penilaian (Weston dan Copeland, 1992), Penelitian
ini mengacu pada ukuran rasio profitabilitas vang didasarkan pada investasi
yakni diukur dari perbandingan antara laha operasi dengan total aktiva atan
disebut return on assets (ROA). Brigham (1997) menegaskan bahwa ukuran
ROA ini lebih tepat digunakan sebagai dasar perbandingan kinerja antar
perusahaan dengan tingkat pajak yang berbeda.

Searby [1975) mengemukakan baliwa tingkat ROA berpengaruh terhadap
kelangsungan hidup atau perkembangan perusahaan di masa yang akan datang,
Tingkat ROA yang rendah atau negatif akan menurunkan kemampuan
perusahaan untuk tumbuh dan berkembang, Kinerja perusahaan yang semakin
buruk menurunkan kredibilitasnya dalam memperoleh dana, sehingga
dibutuhkan biaya modal yang lebih besar. Kondisi tersebut menurunkan
harapan dan keuntungan pemilik sehingga cenderung menurunkan nilai saham
perusahaan,

Argumentasi Searby lebih menekankan pada mekanisme internal. Kondisi
lingkungan eksternal atau industri seperti struktur pasar, tingkat persaingan
dan konsentrasi dalam industrl, maupun tingkat hambatan masuk dalam suatu
industri seringkall mempengaruhi kinerja perusahaan. Oleh karena itu
perbandingan ROA perusahaan dengan ROA industri (atau rata-rata ROA
industri) sebagal benchmark lebih relevan dalam menentukan posisi relatif
kinerja perusahaan dalam industri.

Profitabilitas terkait dengan efisiensi dan keputusan investasi. Perusahaan
yang beroperasi secara efisien akan memiliki keunggulan dalam bersaing dan
dalam mendapatkan profit relatif lebih tinggi dari pesaing. Rasio-rasio keuangan
tradisional yang tercermin dari resio aktivitas dan likuiditas merupakan alat
ukur efisiensi yang relevan dalam memprediksikan ROA perusahaan relatif
terhadap industri, Rasio aktivitas dipandang relevan dalam menjelaskan
profitabilitas karena semakin efisien penggunaan modal kerja semakin tinggi
profitabilitas. Rasio likuiditas mencerminkan komposisi aktiva lancar dengan
utang lancar, Penggunaan utang lancar yang relatif lebih murah dibandingkan
utang jangka panjang, sedangkan aktiva lancar vang kurang produktif
dibandingkan aktiva tetap (Gitman, 1994), sehingga rasio likuiditas yang terlalu
tinggi kurang menguntungkan bagi perusahaan.
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Hipotesis 1 ! Rasio aktivitas berpengaruh positif terhadap return on as-
sats perusahaan.

Hipotesis 2 : Rasio likuiditas berpengaruh negatif terhadap return on as-
sals perusahaan.

Keputusan pendanaan yang tercermin dari kebijakan utang perusahaan
juga memiliki implikasi penting dalam menjelaskan ROA perusahaan.
Perusahaan dengan profitabilitas tinggl selain disebabkan oleh aktivitas
operasional perusabaan juga disebabkan oleh keputusan leveroge perusahaan.
Keputusan manajemen dalam meningkatkan penggunaan utang untuk mendanai
investasi hanya dilakukan bila manajer yakin terhadap prospek perusahaan
pada masa yang akan datang dalam memenuhi kewajibannya. Bila tersedia
cukup banyak laba, maka penggunaan laba internal lebih disukal untuk
mendanai investasi perusahaan Myers, 1984). Oleh karena itu keputusan
pendanaan perusahaan dapat berdampak positif atau negaiif terhadap ROA
perusahaan.

Hipotesis 3 : Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap returmn on as-
sets perusahaan,

Keputusan investasi merupakan baglan penting dalam mempertahankan
kelangsungan hidup pada masa yang akan datang. Persoalan yang timbul dari
keputusan investasi adalah apakah investment opportunity set (I05) membawa
implikasi secara substansial terhadap kinerja perusahaan pada masa yang akan
datang. Konsep I0S dikemukakan oleh Myers (1977) sebagai dasar dalam
menentukan keputusan investasi. Kallapur dan Trombley (1999) berpendapat
bahwa pertumbuhan yang terjadi saat ini (realized growth) merupakan ukuran
keberhasilan dari keputusan 105 pada masa lalu, dan keputusan 105 saat ini
akan membawa implikasi pada pertumbuhan pada masa yang akan datang.

Beberapa persoalan timbul dari konsep yang dikemukakan Kallapur dan
Trombley (1999). Pertama, mereka mengasumsikan bahwa realized growth sama
dengan prospective growth atau future growth sebagai bechnmark dalam
menentukan proksi I0S yang tepat. Kedua, terdapat time lag antara [0S dengan
realized growth maupun prospective growth, Oleh karena itu penelitian ini
jgua mempertimbangkan time Jag dalam memprediksikan ROA perusahaan.
Keputusan I0S saat ini akan menurunkan ROA perusahaan karena terdapat
banyak biaya yang dikeluarkan untuk revenue pada masa yang akan datang,
Pada sisi lain, beberapa proksi 105 yang dikembangkan dalam studi ini
mencerminkan intensitas assef maupun modal perusahsan yang juga menjadi
indikator penting dalam menciptakan hambatan masuk dalam industri (Por-
ter, 1979; Commanor dan Wilson, 1972), sehingga keputusan 08 dapat
memiliki implikasi dua arah terhadap ROA perusahaan.

Hipotesis 4 : Investment opportunity set berpengaruh terhadap return on
assefs perusahaan.
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METODE PENELITIAN
Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data

Populasi adalah perusahaan manufaktur di Indonesia yang telah
mempublikasikan laporan keuangan sejak 1990 di pasar modal Indonesia,
Perusahaan yang dipilih sebagal sampel adalah perusahaan yang telah
mempublikasikan laporan keuangan secara berturut-turut dari 1990 hingga
1997 sesuai dengan kebutuhan data penelitian. Berdasarkan ketentuan tersebut
terdapat terpilih sampel sebanyak enam puluh perusahaan yang diperoleh dari
12 sub-industri manufaktur. Daftar perusahaan sampel dapat dilihat pada
Lampiran 1.

Data penelitian adalah rasio keuangan yang dapat dihitung dari laporan
kenangan perusahaan sampel selama periode penelitian, yakni darf tahun 1980
hingga 1997. Data yang digunakan merupakan kombinasi data runtut waktu
dan seksi silang (pooled data). Kombinasi tersebut menghasilkan ukuran
sampel sebanyak 480 sampel. Total sampel tersebut diklasifikasikan
berdasarkan hasil perhitungan ROA perusahaan di bawah dan di atas rasio
masing-masing industri. ROA masing-masing industri diukur dari total laba
operasi sub industri dibagi total aktiva sub industri, Tabel 1 menyajikan
klasifikasi sampel ke dalam kategori 1 dan kategori 2,

TABEL 1

Klasifikasi Kelompok Sampel Per Tahun dan Gabungan (Pool)

Perinde Jumlah Jumlah Kelerangan

Analisis Kelompok g4

1 2

1990-1994 148 152 300 Sampel Analisis
1995 28 3z 60 Sampel Holdout
1996 32 28 60 Sampel Holdout
1997 30 30 B0 Sampel Holdout
Jumlah 238 242 480

Eetarangan:
Kategori 1 adalah ROA perusahaan di bawah atau sama dengan ROA sub-industri,
kategori 2 adalah ROA perusahsan di atas ROA sub-industri.

Spesifikasi Variabel

Variabel terikat ROA? diukur dengan skala nominal. Skor 1 untuk ROA
perusahaan kurang dari atau sama dengan ROA industri dan skor 2 untuk
ROA perusahaan di atas ROA industri, sedangkan identifikasi variabel bebas
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disajikan pada Tabel 2. Pengukuran rasio-rasio keuangan mencakup rasio
tradisional dan rasio tertimbang. Penggunaan rasio industri sebagai penimbang
mengacu pada konsep vang dikembangkan oleh Beard dan Dess (1979).

Teknik Analisis

Teknik logit mode! (regresi logistik) dipilih untuk menjawab hipotesis
penelitian karena lebih longgar terhadap asumsi normalitas data (Sharma,
1996).* Teknik reduksi data menggunakan pendekatan forwaord likelihood ro-
tio. Logit model dihitung dengan rumus sebagai berilut:

1
-t+eal:a-+ﬂ|1|+-ut|ﬂ1.t, saafl e |

adalah probabilitas awal (posterior probability) variabel terikat
adalah konstanta

adalah koefisien regresi logistik

adalah variabel bebas

adalah bilangan konstan sebesar 2,71828

P

EIH'E;E;I‘;I

LJji validasi eksternal logit mode! menggunakan metode holdout, Estimasi
parameter {fungsi) logit model didasarkan pada pooled data periode 1990 hingga
1994 (5 periode). Hasil estimasi digunakan untuk memprediksikan ROA
perusahaan pada periode 1995, 1996, dan 1997,

ANALISTS HASIL PENELITIAN
Analisis Deskriptif

Analisis logit model dengan teknik forward likelihood ratio menghasilkan
7 variabel yang terbukti berpengaruh secara signifikan untuk memprediksikan
ROA perusahaan, sedangkan 17 variabel yang lain dikeluarkan dari model
karena terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap prediksi ROA
perusahaan. Deskripsi data total sampel dan subsampel ke 7 variabel tersebut
dizajikan dalam Tabhel 3.

Data deskriptif menunjukkan bahwa perusahaan pada subsampel 2
memiliki perputaran persedian (HPPPr.p) relatif lebih tinggi dibandingkan
subsampel 2. Semakin tinggi rasioc HPPPr.p menunjukkan bahwa perputaran
persediaan semakin tinggl, jadi perusahaan pada subsampel 2 lebih efisien.

¥ BOA = laba operasi [ total aktiva
¥ Hasgil pengujian ewal menunjukksn bahwa data tidak berdistribusi normal dan varian
tidak samsa,
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TABEL 2

Spesifikasi Variabel Bebas

No. Identifikasi Operasionalisasi
Rasio Likuiditas Perusahaan
1. ALHLp Rasio aktiva lancar terhadap utang lancar
2. QAHLp Rasio aktiva lancar minus persediaan terhadap utang lancar
3. PrMKB. Rasio persediaan tarhadep modal keda bersih
Rasio Likuiditas Perusahaan terhadap Rasio Likuiditas Industri

. ALHLpi  ALHL.p dibagi ALHL]
5. QAHLpi. QAHL.p dibagi QAHL.
6. PrMKB.pi  PrMKB.p dibagi PrMKB.i

Rasio_utang Perusahaan
7. THTAp Rasio total utang terhadap lotal aktiva
8. ULMS.p Rasio utang lancar terhadap modal sendiri
9. HLTH.p Rasio utang lancar terhadap total h utang

0. SLTAp Rasio saldo laba terhadap total aktiva
Rasio utang Pernsahaan terhadap Rasio utang Industri
11. THTA.pi THAT.p dibagi THTA.i
12. ULMS.pi ULMS.p dibagl ULMS.i
13. HLTHpi  HLTH.p dibagi HLTH.I

14. SLTA.pi __ SLTA.p dibagi SLTA.|

Rasio Aktivilas Perusahaan
15. HPP.Prp Rasio harga pokok penjualan terhadap persediaan
16. PjPip Ragio penjualan terhadap pf utang

Rasio Aktivitas Perusahaan Terhadap Rasio Aktivitas Industri

17. HPPPr.pi- HPPPr.p dibagi HPPPr.i
18. PiPipi ___PiPip dibagi PIPii
Rasio Intensitas Investasi Perusahaan (Invesiment ortunity Sel
18, ATFj.p Rasio aktiva tetap terhadap penjualan
20, TAPjp Ragio total aktiva terhadap penjualan
21. MSPj.p Rasio modal sendiri terhadap penjualan
Rasio Intensitas Investasi Tertimbang
In ent rtunity Set Tertimban
22, ATPj.pi ATP.p dibagi ATPj.i
23. TAPj.pl TAP;.p dibagi TAPj.i
24. MSPj.pi MSPj.p dibagi MSPj.i
Keterangan: 'p’ adalah perusahaan, " adalah industri, dan ‘pi” adalah rasio perusahaan
terhadap indwstri (penimbang).
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TABEL 3 :
Statistik Deskriptif Variabel Analisis’
Total Sampel, Subsampel 1 Subsampel 2
=5 148 = 162
No. Variabel i3 590) eI L ) -
Mean Deviasi Mean Deviasi Mean  Deviasi
Standar Standar Standar
i, HPPPrp 4.4 3,44 4,00 4,45 4,07 2,03
Z, MEP.p 1,00 0,889 1,19 0,95 0,82 0,79
3. ATPip 0,86 0,76 1,08 092 0,82 0,46
4, SLTA.p 0,18 0,14 0,11 0,08 0,19 0,17
5 TAPjp 1,69 1.04 2,08 1,21 1.30 0,63
6. T.JT_ME.p‘i 1,09 0,05 1.22 0,97 0,96 0,58
T MSPj.pi 1,27 0,88 1.49 1.01 1,06 0,68

Keterangan: * Analisis data didasarkan pada pooled data periode 1990-1994

HPPPr.p = rasio harga pokok penjualan terhadap persediaan perusahaan
MSPj.p = rasio modal sendiri terhadap penjualan perusahaan

ATPj.p = rasio aktiva tetap terhadap penjualan perusahaan

SLTA.p = rasio saldo laba terhadap total aktiva perusahaan

TAPj.p = rasio total aktiva terhadap penjualan perusahaan

ULMS.pi = raslo utang lancar terhadap modal sendiri tertimbang
MSPJ.pi = rasio modal sendiri terhadap penjualan tertimbang

Rasio SLTA.p pada subsampel 2 lebih tinggi dari subsampel 1. Hasil ini
mengindikasikan bahwa perusahaan dengan profitabilitas lebih tinggi dari
profitabilitas industri memiliki laba lebih tinggi daripada perusahaan dengan
profitabilitas kurang dari profitabilitas industri. Hasil ini konsisten dengan
pecking order theory (Myers, 1984; Myers dan Majluf, 1984) yang beragumentasi
bahwa sumber pendanaan internal lebih disukai dari sumber pendanaan
eksternal. .

Perusahaan pada subsampel 1 memiliki tingkat ULMS.p lebih tinggi
daripada perusahaan pada subsampel 2. Hasil ini mengindikasikan bahwa
perusahaan subsampel 1 dengan tingkat profitabilitas yang rendah dan utang
lancara vang tinggi menghadapi risiko kebangkrutan lebih tinggi dari
perusahaan pada subsampel 2.

Rasio-rasio proksi investment opportunify set (10S) sepertl MSP.p,
TAP|.p, MSPj.pi, dan ATPp pada perusahaan subsampel 2 lebth tinggi dari
subsampel 1, Terdapat dua kemungkinan penjelasan yvang logis dari hasil
deskripsi ini. Pertama, perusahaan pada subsampel 1 melakukan ekspansi
investasi saat ini dan oleh karena itu lebih memiliki implikasi pada
pertumbuhan atau kinerja perusahaan pada masa vang akan datang (Kallapur
dan Trombley, 1999). Kedua, perusahaan subsampel 2 beroperasi lebih efisien
daripada perusahaan subsampel 1 sehingga memiliki profitabilitas lebih tinggi.
Pemnbahasan hasil penelitian dan pengujian sampel holdout pada sub bahasan
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berikutnya menunjukkan bahwa kemungkinan kedua lebih relevan dalam studi
ini.

Analisis Regresi Logistik

Hasil yang disajikan dalam Tabel 4 merupakan ringkasan dari prosedur
perhitungan yang panjang dari teknik forward likelihood ratio. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa darl 24 variabel analisis, hanya 7 variabel yang
terbukti berpengaruh signifikan sebagai alat untuk memprediksikan ROA
perusahaan, yaitu: HPPPr.p, MSPj.p, ATPj.p, SLTA.p, TAPj.p, ULMS.pi,
MSPj.pi. Variabel TAP|.p memiliki nilai R tertinggi sebesar -0,1794
mengindikasikan bahwa variabel TAPj.p merupakan determinan yang supe-
rior dalam menjelaskan profitabilitas perusahaan. Nilai chi-square sebesar
106,575 dengan tingkat a = 1% dan nilai R® sebesar 0,3446 menunjukkan bahwa
variabel 34,46% variasi ROA perusahaan dapat diprediksikan oleh variabel
bebas.

TABEL 4
Estimasi Parameter Logit Model Didasarkan Pada Data 1990-1994
Mo Variabel Koefisien (8] SE Wald  Nilai Prob. R
1 Konstanta 3,5012 0,7318 22,8876 0,0000 *** -
2 HPPPrp 0,943 00568 2,7423  0,0977 * -0,0422
3 MS5Pip 0.8031 0,307 6,8326 0,0080 ***  0,1078
4 ATPip 1,1784 0.5343 4,8847 00274 ** 0,0830
5 SLTA.p 5.5302 1,7612 90,8597 0.0017 ***  0,1375
6 TAPjp -1,9727 0.5030 15,3810 0,0001 *** .0,1704
7 ULMS.pi -0,9241 0,2621 12,4313 0,0004 *** -0,1584
8  MSPj.pi -1,1332 0,3108 13,2915 0,00038 ***  .0,1648
Model Chi-square = 106.575
Milai Porbabilitas = 0,0000 ***
B2 = 01,3448

Keterangan: #) Analisis didasarkan pada pooled data periode 1990-1994
***Siginifikan pada a= 0,01; **Siginifikan pada a= 0,05; *Siginifikan pada
a= 0,10; R ~ korelasi parsial; R* — koefisien determinasi

Hasil klasifikasi observasi dan prediksi ROA perusahaan sampel analisis
disajikan dalam Tabel 5. Berdasarkan tabel tersebut tampak bahwa dari 148
anggota subsampel 1, terdapat 105 perusahaan atau 70,95% dapat diprediksikan
secara tepal. Sedangkan dari 152 anggota sub sampel 2, terdapat 120 perusahaan
atau 78,95% dapat diprediksikan secara tepat.. Ketepatan prediksi ROA
perusahaan secara total mencapai 75,00%.
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TABEL 5

Klasifikasi Observasi dan Prediksi ROA Pernsahaan
(Didasarkan pada Sampel Analisis) #)

Observasi Aktual Prediksi Ketepatan Prediksi

Sampel Analisis  Subsampel 1 Subsampal 2 Subsampel Total
Subsampel 1 105 43 70,950 75,00%
Subsampel 2 32 120 78,95%

Keterangan: #) Analisis didasarkan pada peeled dato periode 1990-1994

Tabel 6 menyajikan klasifikasi observasi dan prediksi ROA perusahaan
didasarkan pada sampel holdout (1995, 1996, dan 1997). Kekuatan prediksi
satu tahun yang akan datang [1995) mengalami penurunan dari 75,00% menjadi
68,33%. sedangkan untuk dua tahun berikutnva (1996) menurun dari 75,00%
menjadi 70,00%. Penurunan ini lebih kecil dibandingkan prediksi pada satu
periode pertama. Kekuatan prediksi tiga tahun yang akan datang (1997)
menurun dari 75,00% menjadi 66,67%. Keknatan prediksi keseluruhan dari
sampel holdout mengalami penurunan dari 75% menjadi 68,33%.

TABEL 6

Klasifikasi Observasi dan Prediksi ROA Perusahaan
(Didasarkan pada Sampel Holdout)

Observasi Aktual Predilsi Kotepatan Predilsi
Sampel Holdout ~ Subsampel 1 Subsampel 2 Subsampel  Total
Subsampel 1 [1885]) 21 7 75,000 68,33%
Subsampel 2 [1995] 12 20 62,50%
Subsampel 1 (1996] 24 f 75,00% 70,00%
_Subsampel 2 [1896) 10 (S 64,29%
Subsampel 1 (19087) 25 5 £3,33% B8,67%
Subsampel 2 (1597] 15 15 50,005
Subsampel 1 (Total) 70 20 77.78% 68,33%
Sobsampel 2 (Total) 37 53 58,80%

Hasil klasifikasi sampel dari fungsi logit mode! perlu di uji apakah mampu
memprediksikan secara signifikan ROA perusahaan hingga liga periode yang
akan datang. Prosedur uji menggunakan uji Z untuk proporsi, Hasil perhitungan
nilai Z setiap subsampel dan total sampel disajikan pada Tabel 7, Model
analisis terbukti mampu memprediksikan ROA perusahaan secara signifikan
selama periode analisis (1990-1994) dan kensisten hingga periode prediksi
tiga tahun yang akan datang (1995, 1996, dan 1997), tetapi tidak signifikan
untuk memprediksikan ROA perusahaan subsampel 2 pada tahun 1995 dan
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1997, Secara keseluruhan, hasil prediksi memiliki validitas eksternal yang
relatif stabil dan moderat.

TABEL 7

Uji Ketepatan Klasifikasi Prediksi ROA Perusahaan

Periode Analisis Sampel Z hitung  Nilai Probabhilitas
Sampel Analisis Subsampel 1 52590  0,0000 ***
(1990-1994) Subsampel 2 69740  0,0000 ***
Total Sampel 8,6572 0,0000 ***
Sampel Holdout  Subsampel 1 3,0052  0,0013 ***
(1993) Subsampel 2 1,0394 0,1492
Total Sampel 2,8058 0,0025 ***
Sampel Holdout  Subsampel 1 2,4568 0,0068 ***
(1998) Subsampel 2  1,B688  0,0307 **
Total Sampel  3,0640 00011 ***
Sampel Holdou!  Subsampel 1 3,6515 0,0001 ***
(1997) Subsampel 2 0,0000 0,5000
Total Sampel 2,5820 0.0049 ***
Sampel Holdout  Subsampel 1 5,2705 0,0000 ***
(Total) Subsampel 2 16865 0,0455 **
Total Sampel 4,9194 0,0000 ***

Keterangan:**Signifikan pada a = 0,05; ***Signifikan padaa = 0,01

Interpretasi Hasil Penelitian

Raslo keuangan yang terbukll berpengaruh secara signifikan terhadap
prediksi ROA perusahaan adalah kategori (a) rasio aktivitas perusahaan yang
diwakili oleh HPPPr.p, (b) rasio intensitas investasi perusahaan sebagai proksi
investmant opporfunity set dicerminkan oleh semua variabel analisis yakni
MSPj.p, ATP].p, dan TAPj.p, (c) keputusan pendanaan perusahaan yang
diwakili oleh SLTA.p. (d) Rasio utang perusahaan terhadap industri yang
tercermin dari ULMS.pi, dan (e) Resio MSPj.pl. Rasiv-rasio yang lain tidak
berpengaruh signifikan terhadap prediksi ROA perusahaan.

Rasio Harga Pokok Produksi Terhadap Persediaan Perusahaan

HFFPPr.p memiliki pengaruh yang negatif terhadap prediksi ROA
perusahaan. Semakin rendah rasio ini berarti memperbesar peluang ROA
perusahaan berada di atas ROA industri. Perusahaan harus berhati-hati bila
berupaya menurunkan tingkat perputaran persedizan, karona secara teori,
perputaran persediaan yang semakin tinggi menunjukksn perusahaan semakin
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produkiif, Teori tersebut didukung oleh bukti empiris bahwa nilai mean HPPr.p
perusahaan subsampel 2 lebih tinggi dibandingkan subsampel 1. Jadi tanda
negatif koefisien parameter tidak dapat diinterpretasikan secara sederhana
bahwa semua perusahaan harus menurunkan tingkat perputaran persediaannya.

GAMBAR 1
Posisi Relatif Perputaran Persediaan Perusahaan Sampel

Biaya
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Gambar 1 menunjukkan argumentasi mengapa hasil studi berbeda dengan
teori efisiensi. Tingkat perputaran persedisan yang tinggi cenderung
meningkatkan biaya pemesanan, frekuensi transportasi pengiriman bahan baku,
dan mengabaikan ukuran ekonomis bila memesan bahan baku dalam jumlah
lebih besar [potongan harga). Konsep teori ini menegaskan bahwa perusahaan
manufaktur, terutama perusahaan yang berada dalam subsampel 1 harus
meninjau kembali tingkat biaya persediaan. Kombinasi optimal biaya
persediaan tercapai bila perusahaan mampu mencapal keseimbangan antara
biaya pemesanan (sefup cost) dan biaya penyimpanan (holding cost) atau pada
titik Q* dalam Gambar 1 [Ross et al. 1999). Berdasarkan argumentasi ini,
perusahaan subsampel 2 cenderung berada pada area Q,. Pergeseran dari Q, ke
Q* menurunkan tingkat perputaran persediaan tetapi membuat biaya total
persediaan menjadi lebih rendah pada tingkat Q* sesuai dengan hasil

penelitian,
Rasio Modal Sendiri terhadap Penjualan Perusahaan

Rasio MSPj.p terbukti berpengaruh signifikan dan positif terhadap
prediksi ROA perusahan. Semakin tinggi MSPj.p semakin tinggi probabilitas
perusahaan memperoleh ROA di atas ROA industri, tetapi peningkatan nilai
rasio tanpa diimbangi efisiensi operasi justru kurang menguntungkan
perusahaan. Nilai mean MSPj.p perusahaan subsampel 1 labih tinggi
dibandingkan subsampel 2, tetapi perusahaan subsampel 2 lebih efisien yang
dibuktikan melalui tingkat ROA mereka lebih tinggi dari ROA industri, Tingkat
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MSPj.p secara teori menunjukkan risiko yang harus dihadapi perusahaan.
MSP|.p yang tingai menunjukkan bahwa dibutuhkan madal sendiri yang besar
untuk menghasilkan penjualan, semakin rendsh rasio MSPj.p menunjukkan
perusahaan hanya membutuhkan sedikit modal sendiri dalam menghasilkan
penjualan, Pada sudut pandang yang berbeda, MSPj.p yang tinggi menyebabkan
calon pendatang ragu-ragu memasuki industri karena tidak menguntungkan
sehingga tingkat persaingan industrl relatif rendah dan stabil, Pasar dikuasai
oleh perusahaan-perusahaan lama yang telah mapan dan memungkinkan
perusahaan mencapai skala ekonomis minimum,

Hasil tersebut kontradiktif dengan penemuan Machfoedz (1994) yang
menemukan bahwa MSPj.p tidak berpengaruh signifikan terhadap prediksi
perubahan laba bersih perusahaan manufaktur di Indonesia. Perbedaan tersebut
dapat disebabkan aleh perbedaan spesifikasi variabel analisis dan pendekatan
teknik analisis yang digunakan, Machfoedz (1994) menggunakan perubahan
rasio keuangan sedangkan variabel terikat adalah perubahan laba bersih.

Rasio Aktiva Tetap Terhadap Penjualan Perusahaan

Rasio ATPj.p terbukti berpengaruh signifikan dan positif terhadap
prediksi ROA perusahan. Semakin tinggi ATFj.p memperbesar peluang
perusahaan memperoleh ROA di atas ROA industri, tetapi hila tidak dilakukan -
secara hati-hati justru merugikan perusahaan. Kondisi tersebut dialami oleh
perusahaan subsampel 1 yang meskipun memiliki mean ATPj.p lebih tinggi
dari subsampel 2 namun tingkat ROA perusahaan justru berada di bawah ROA
industri. Investasi pada aktiva tetap lebih produktif dibandingkan investasi
pada aktiva lancar yang relatif menganggur. Peningkatan investasi pada aktiva
tetap menyangkut risiko jangka panjang, Peningkatan aktiva tetap meningkatkan
kapasitas produksi sehingga bila perusahaan tidak mampu mencapai tingkat
produksi yang efisien justru terperangkap pada investasi jangka panjang yang
menganggur.

Interpretasi ATPj.p relatif sama dengan MS5Pj.p, keduanya merupakan
rasio intensitas investasi yang mencerminkan investment opportunity set sebagai
indikator hambatan bagi pendatang baru dalam suatu industri, Semakin tinggi
nilai kedua rasio dapat menurunkan minat pendatang baru memasuki suaty
industri, .

Rasio Saldo Laba Terhadap Total Aktiva Perusahaan

Rasio SLTA.p terbukti berpengaruh signifikan dan positif terhadap
prediksi ROA perusahan. Semakin tinggi SLTA.p memperbesar peluang
perusahaan memperoleh ROA di atas ROA industri, SLTA.p memiliki
kontribusi yang konsisten sebagai alat ukur prediksi kinerja perusahaan, Hasil
signifikan konsisten dengan hasil penelitian Altman (1968), Altman et al. (1977),
dan Rohi (1998). Nilai saldo laba merupakan akumulasi laba ditahan yang
menunjukkan perkembangan perusahaan. Semakin tinggi rasio SLTA.p
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menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan tingkat keuntungan
yang lebih tinggi dan reinvestasi dimaksudkan untuk mendapatkan keuntungan
pada masa yang akan datang. Hasil ini juga konsisten dengan prediksi pecking
order theory (Myers, 1996) bahwa laba ditahan merupakan sumber internal
yang lebih disukai daripada sumber eksternal dalam keputusan pendanaan.
Nilai mean SLTA.p subsampel 2 lehih tinggi dibandingkan subsampel 1 juga
membuktikan bahwa subsampel 2 lebih mampu mengembangkan perusahaan
melalui reinvestasi.

Rasio Tofal Aktiva terhadap Penjualan Perusahaan

Rasio TAPj.p terbukti berpengaruh signifikan dan negatif terhadap
pradiksi ROA perusahan. Semakin tinggi TAPj.p menurunkan peluang
perusahaan meningkatkan ROA di atas ROA Industri. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penemuan Kaaro (1997b). Mean raslo TAP].p perusahaan
subsampel 1 lebih besar dari subsampel 2. Hagil tersebut mencerminkan bahwa
perusahaan pada subsampel 1 membutuhkan sumberdaya lebih banyak untuk
menghasilkan penjualan, Skala produksi perusahaan manufaktur cenderung
kurang efisien,

GAMBAR 2
Skala Efisiensi Minimum (SEM) Perusahaan Manufaktur di Indonesia
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Gambar 2 menunjukkan perkiraan kasar bahwa sebagian besar perusahaan
manufaktur masih beroperasi pada sisi kiri tingkat produksi optimal [(Qb).
Perusahaan yang berproduksi pada tingkat Qa belum memanfaatkan kapasitas
produksi secara ekonomis. Proporsi biaya tetap rata-rata cenderung lebih besar
daripada biaya variabal rata-rata sehinggs meningkatkan biaya totgl rata-rata.

Kurva biaya rata-rata jangka pendek (BRJpdk) A yang dikaitkan d
kurva biaya rata-rata jangka panjang (BRPjg) menunjukkan bahwa dalam jangka
panjang pengalaman perusahaan meningkat sehingga semakin produktif dan
efisien yang ditunjukkan oleh pergeseran tingkat produksi dari Qa ke Qb dan
kurva BRJPdk A ke BR]Pdk B. Pargeseran tersebut secara implisit menurunkan
biaya tetap rata-rata. Perusahaan manufaktur harus menggeser tingkat operasi
dari Qa ke Qb atau meningkatkan penjualan dari Qa ke Qb karena peningkatan
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penjualan dengan asumsi total aktiva konstan akan menurunkan nilai rasio
TAPj.p. Argumentasi ini konsisten dengan hasil penelitian yang menunjukkan
bahwa semakin rendah rasio intensitas total aktiva akan meningkatkan
profitabilitas perusahaan. Alternatif lain adalah mengurangi atan menjual to-
tal aktiva yang relatif menganggur. Gambar 2 juga menunjukkan secara hipotetis
produksi perusahaan pada tingkat Qc melampaui batas produksi optimal
sehingga tidak efisien.

Ragio Utang Lancar terhadap Modal Sendiri Tertimbang

Rasio ULMS.pi memiliki kosfisien parameter negatif dan terbukti
berpengaruh signifikan sebagai alat untuk memprediksikan ROA perusahaan.
Rasio ULMS.pi mencerminkan perbandingan antara rasio utang perusahaan
terhadap rasio utang industri, Nilai rasio lebih dari 1 menunjukkan bahwa
ULMS.p lebih besar daripada ULMS.i, Hasil ini konsisten dengan studi
Machfoedz (1994), Kaaro (1997a), dan Rohi (19498),

Dari sudut pandang teorl, pendanaan yang berasal dari utang lancar relatif
murah karena horison waktu vang lebih pendek meminimumkan risiko
kreditor. Penggunaan utang jangka panjang meningkatkan risiko kreditor karena
horison waktu lebih panjang, sebagai kompensasi peningkatan risiko, kreditor
me thkan biaya pinjaman jangka panjang lebih tinggi dari jangka pendek,

Nilai mean ULMS.pl perusahaan subsampel 1 lebih besar daripada
subsampel 2, seharusnya subsampel 1 lobih efisien karena memperoleh sumber
pendanaan yang lebih murah, namun ternyata mereka memiliki ROA di bawah
ROA industri. Hasil ini mendukung penemuan Kaaro (1997a) bahwa penyebab
utama kontradiksi tersebut adalah tingkat utang lancar parusahaan manufakiur
yang berlebihan (overload). Proporsi utang lancar juga relatif lebih tinggi
dibandingkan komponen keuangan yang lain. Utang lancar vang berlebihan
menyita konsentrasi manajemen pada upaya melunasi kewajiban jangka pendek
yang jatuh tempo sehingga perhatian pada bisnis utama lerganggu.

Rasio Modal Sendiri terhadap Penjualan Perusahaan Tertimbang

Rasio MSPj.pi terbukti berpengaruh signifikan tetapi memiliki arah
negatif terhadap prediksi ROA perusahan, Semakin rendah tingkat MSPj.pi
memperbesar probabilitas perusahaan untuk mencapai ROA di atas ROA
industri. Industri manufaktur membutuhkan lebih sedikit modal sendiri untuk
mencapai tingkat keuntungan di atas ROA industri, Hasil penemuan ini sangat
unik, upaya perusahaan untuk menurunkan modal sendiri berdampak pada
perubahan tiga rasio, yaitu: penurunan rasio MSPj.pi, penuriunan M5Pj.p, dan
peningkatan rasio ULMS.pi. Pada satu sisi, penurunan rasio MSP}.pi
meningkatkan prediksi ROA perusahaan di atas ROA ind ustri, pada sisi lain,
penurunan rasio MSPj.p dan peningkatan rasio ULMS.pi berdampak pada
penurunan ROA perusahaan.
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Pada tingkat industri, penurunan rasio MSPj.pi cenderung menarik minat
pendatang baru ke dalam industri sehingga persaingan semakin ketat,
sedangkan pada tingkat perusahaan individual penurunan rasio MSPj.p tidak
menguntungkan karena ROA perusahasn menurun, sehingga tidak menarik
minat bagi pendatang baru memasuk industri, Nilai mean MSPj.pi perusahaan
subsampel 1 lebih tinggi dibandingkan subsampel 2 memperjelas analisis
bahwa rasio MSPj.p subsampel 1 lebih dari subsampel 2 terbukti tidak
mendukung peningkatan ROA perusahaan karena setelah unsur rasio industri
dimasukkan sebagai pembanding, arah pengaruh rasio MSPj berubah negatif.

SIMPULAN

Hasil analizis prediksi ROA perusahaan yang didasarkan pada rasio
keuangan perusahaan dan industri menunjukkan kekuatan prediksi yang
moderat. Kemampuan prediksi dari perusahaan sampe!l hingga tiga periode
yang akan datang mencapai 66,67% hingga 75%. Uji hasil prediksi sacara
keselurutan menunjukkan tingkat signifikansi antara 0,01 hingga 0,05, tetapi
ujl antar kategori menunjukkan hasil tidak konsisten pada subsampel 2, yakni
pada periode 1995 dan 1997 menunjukkan hasil prediksi tidak signifikan.

Beberapa hasil penemuan menuntut kecermatan manajemen atau inves-
tor yang memanfaatkan informasi ini sebagai dasar prediksi ROA perusahaan.
Analisis rasio keuangan tidak dapat dipakai secara parsial walaupun hasil uji
statistik menunjukkan rasio-rasio analisis terbukti signifikan secara parsial.
Kebijakan menurunkan rasio yang satu dapat berdampak pada peningkatan
atau penurunan rasio yang lain yang mungkin justru karang menguntungkan
perusahaan. Pedoman kasar pemilihan prioritas rasio dapat didasarkan pada
urutan tingkat kontribusi rasio dalam menjelaskan prediksi ROA perusahaan,
vakni secara berurutan: (1) ATPj.p, (2) MSPj.pi, ULMS.pi, SLTA.p, MSPij.p,
ATPj.p, dan HPPPr.p, sedangkan komponen keuangan penting yang perlu
dipertimbangkan adalah: penurunan proporsi utang lancar dan pengelolaan
penjualan atau volume produksi.

Analisis simultan rasio keunangan perusahaan individual, dan
perbandingannya dengan rasio industri belum menunjukkan hasil optimal.
Kemampuan prediksi dengan logit model dalam menjelakan variasi ROA
mencapai 34,46%, berarti masih terdapat 65,54% variasi dalam ROA
yang belum terjelaskan oleh model analisis. Diperlukan pengembangan lebih
lanjut penelitian rasio keuangan perusahaan dikaitkan dengan rasio industri,
Penelitian ini belum mempertimbangkan dampak ukuran perusahaan, tingkat
konsentrasi industri dan struktur pasar industri.

Penelitian inf juga memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, ukuran
profitabilitas berbasis akuntansi relatis sensitif terhadap earning management,
sehingga Jongitudinal study perlu dilakukan guna menguji validitas data secara
eksternal, Kedua, perusahaan pada tingkat pertumbuhan yang berbeda dapat
memiliki profitabilitas yang berbeda, Perusahaan dengan profitabilitas rendah
tidak dapat secara langsung dinyatakan memiliki kinerja buruk karena
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keputusan investast lebih berorientasi pada kinerja jangka panjang, Penelaahan
lebih lanjut kedua interaksi perlu dikembangkan dalam studi berikutnya, Ketiga,
ukuran perusahaan juga berpotensi sebagai hambatan masuk dan dalam industri
dengan skala ekonomis dapat meningkatkan efisiensi. Variabel ini perlu
dikontrol dalam studi lebih lanjut.
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LAMPIREAN 1

Daftar Perusahaan Sampel Penelitian
No.  Indusit Parusahnan Mo,  Inadusirl Ferusahnan
1 Adhesive Dot Pertiwd 31 Karias It
2 Adhesive Ekadharma T.I. 21 Karins Tiiwd Klmia
3 Adhesive Inien Wieyn G 33 Kimia Polisindo
4  Adhesive KumisKaponsUgi 34 Kimfa  Unggul Indah C.
5  Baja Alumingdo Perkasa 36 ctomatif  Endospring
B Bajs Bakrin Borthers 3 olomobf  Lippa Industries
¥  Eaa ira Tubindo 37 olomotll  Mippress
B Haja Jayn Pari S1oal 3 otomotil  Prima Alloy Steal
8  Baja Liommash Fria 3 olomotil  Unbed Tractor
10 Haja Tembaga M. Sema. 40 Plastk Aster Obarma [,
11 Bam Branta Mulia 41 Plastik  Barfina
12 Ban Gadiah Tunggal 42 Plasiik
13 Ban Goodyear 43 Plastik Igar fava
14 OCE&FAR  Agua Gelden M, 44 Flasilk  Trias Senboss
15 OG&F&R Dalta Jakaria 48  Hokok Bat
18 OGEFAE  Mayom 4 Rokok Gudang Garam
17 DG &F&R  Mulli Bintang 47  Rokok H.M, Bampuermn
W OGAFAE  Ssrd Hisads 4 Semon Indocement T.P
19 CGaFal  Suba indah 40 Semen  Snmen Clhinong
20 Farmasi  Bayar B Semen  Soimen Gresik
21 Fammai  Dankos 81 Tekstil  Apss Centerinx
23 Farmasi  Kalbe 52 Teistl  Arge Panles
23 Farmasi  Menck 53 Tekstl Frotex Daje
24 Farmasi PG B4 Tekstl  Grest Golden
25 Fammeai  Schering 55 ‘Teksiill Grest River
2 Farmasl  Squibh o6 Tekstll  HedtexPanagia
27 Kabal Tki Indeh Eabsll, 57 Teoksiil [Indorama
28 Enbal Sumeco 58  Toksidl Mn}mu:di-lanm Ly
20 Kabal Voksal Klectric B0 Tokstil  Panbrothers
0 Earias Induh Eial I 0 Tekstll  Reda Vivatex
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