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vol. 4 No. 1, 2004
EDITORIAL
Salam almamater,
beberapa kendala,

Meski agak tersendat disebabkan :
Jurnal lmu Ekonomi dan Pembangunan (JIEP) kita tercinta
mbaca. Sesuai

ini akhirnya dapat menjumpai para pe€
dapat menjadi

dengan misinya, Jurnal ini diharapkan
pengembangan ide dan

media untuk mewadahi kreativitas,
ana akademik. Setelah

media untuk saling tukar wac
melalui proses seleksi dan edit seperlunya beberapa artikel
yang masuk ke meja redaksi, maka dapat disajikan hasil-

hasil penelitian yang dilakukan oleh staf pengajar dan para
alumni, serta gagasan kreatif mengenai wacana yang

sedang berkembang.

Redaksi selalu mengundang partisipasi para
pembaca untuk mengisi dengan berbagai karya berupa
pandangan/pemikiran terhadap isu-isu terkini, hasil-hasil
penelitian, bedah (resensi) buku maupun bentuk karya
ilmiah lainnya. Dalam kesempatan ini Redaksi tak lupa
mengucapkan terima kasih kepada berbagai pihak yang
Fclah turut membantu dan memperjuangkan terbitnya
jurnal ini. Semoga JIEP ini lebih dikenal dan dapat
menj'angkau civitas academika yang makin luas. Akhirnya
kami ucapkan selamat membaca. |

Surakarta, Agustus 2004

REDAKSI
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EVALUASI KINERJA PERUSAHAAN YANG
MENGALAMI KESULITAN MONETER

Bandi®

Abstract

Many of researches on the failure and bankcrupt

F have been conducted. Surprisingly, there. js little
 firm jrical evidence of such of the Indonesian firms
ﬁg;grding the economic crisis. This research investigates

the ratios associated with the failed firms to fulfill thejr

debt. In addition, the research compares the failed firms

to unfailed firms.

The result of this study shows that there is no
relation between the failure and the total debts. However,
the failed firms tend to negative trend of their financial
conditions.  Furthermore the failed firms show their
financial condition differently rather than the good firms.

- Kata-kata kunci - perusahaan gagal, rasio keuangan,

Jumlah utang, debityr.
Ketersediaan data : Sebagian besar data dapat diakses
di Direktori BEJ, sedangkan data
pPerusahaan bermasalah dapat
diperoleh pada Internet.,

Badan Penyehatan p

iy Okapkan daftar de
o kreqiy ma

erbankan Nasional (BPPN)
bitur bermasalah, dengan

Cet secara totg| Mencapai Rp 155,28
s
t S n

’US_an Akuntansi Fakultas Ekonomi UNS

nty mempe,';;na kasih kepada: para mahasiswa yang
car OSeg Eh data, dan LEMLIT UNS yang telah ikut
Penelitizp dan pPendanaan,
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¢[a, 10 Jun! 1999; Harlan Kompag 1
[ndone= untuk men
Lalitian Inl mencoba okay U|a”g |
junl 1999): e jumlah debitur bermasalah tersey,
- e
ala '
belum dinyatakan bermasalah leh Bppy
rerutamad - g berwuju
a belum banyak dilakukan. Unty, t

sio keuangan perusahaan Yang

d penelitian untuk masalah

ra
penelltlan ini mengkajl

alah.

itnya bermas
kreditny h keuangan dalam suatu perusahg,

Adanya masala
seriode kemungkinan sudah ditunjukka,

pada suatu
laporan keuangan perusahaan,

tanda-tandanya dalam
Apabila perusahaan mengalami kesulitan keuangan tenty-

nya rasio keuangannya diduga menunjukkan penurunan,
Para pemakai informasi laporan keuanganpun bisa mela-
kukan analisis atas laporan tersebut, karena laporan
keuangan tersebut merupakan informasi umum (PP No.
24/1998). Beaver (1966) dalam menganalisis perusahaa
bangkrut membandingkan rasionya dengan perusaha

yang ti
s hg tidak bangkrut. Penelitian ini membandingkan per
ahaan gagal (bermasg|

tidak gaga (tidak berm
Penelitian in; adalah:

ah) dengan perusahaan Yo"
asalah), Hipotesis pertama 624"
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B

,mbolend dan Khoury (1980), Thomson (19,
o rasio keuangan juga bisa bermanfaat |,
jiksi return saham Freeman et al, (1945,
enman (1992), Machfoedz (1994), girg
(19). sinkey (1975) menyimpulkan bahwa ras
herbeda secara signifikan antara perusahaan

an MCHUgh

(bank) yang
rermasalah dan  perusahaan yang tidak bermasalah

pambolena dan Khoury (1980) menyimpulkan bahwa

rasio keuangan mempunyai kemampuan untuk mempre-

diksi kebangkrutan untuk lima tahun sebelumnya peruy-

sshaan mengalami kebangkrutan. Penelitian inj menghi-

potesiskan:

H2: Perusahaan yang gagal kinerja keuangannya menga-
lami penurunan.

H3: Kinerja keuangan perusaha_an yang gagal berhu-
bungan dengan jumlah kredit yang dimiliki.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontri-
“usi pada pada berbagai pihak, antara lain: praktisi mau-
P akademisi. Selanjutnya artikel penelitian akan di
has. dalam seksi berikutnya, yang meliputi: metode
DEneutian’ hasil penelitian dan pembahasan, kesimpulan.

‘M -
EtOdologl Penelitian h
a
an Populas; penelitian Ini adalah semua pert® ulasi
9 terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Dari POP

aan
y
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erusahaa” yang meliputi De
pel P . dalam penge
| kesulital Mbaljy,

(euangan yang diteliti me"put.
hil secara acak sej“ml;

~

utand: pel il alisis data

tahun 1994° 99 abila dalam an " te"dapa
0 pel’Usa1 n , idak |engk,ap ataU‘ terialu menyebar
orpe yang datan " rersebut diganti dengan angg%a
outlief): s * teramb“, dan dilakukan secara acak
opulasi Y2 g belum ni didasari beberapa alasa

jan sampel |
pengamblen iambil selama i
tama, data keuangar yang diambil S ima tahyy
pertama

sebelum perusahaan sampel ‘di-nyat.akaﬁ .menunggak
«reditnya, diharapkan  Disa memberikan - sinyal yap
mengarah pada keadaan macetnya kredit. Kedua, pengy-
muman tersebut mulai muncul tahun 1999, untuk i,
diambil 5 tahun sebelumnya, yakni mulai tahun 1994,
Data yang digunakan meliputi data laporan
keuangan, yang dapat diperoleh melalui Indonesian
Capital Market Directory dan data tentang perusahaan
yang dinyatakan sebagai kredit macet yang diumumkan

oleh Bank Indones;j .
Bisn % antara lain dapat diperoleh di Harian

N Jogiyantg e peneliti sebelumny?
dituls ole, .. Nto 1999). Maupun literatur ya"
datan Noreen (1997). Dengan disesud"

a _
dan wakty penelitian, digunak’’
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25i0; yaitu: current, debt ¢, equj

jma
dan ROE:

tY; Ie

: Hasil penelitan dan Pembahag,,,
ndingan antara ras;j

L perba 0 keuangap pe'USahaan
ridak gagal
seperti penelitian sebelumnya (Beaver, 1966) rasiq
(euangan selama lima tahun, tahun 1994 Sampai dengan
1998 untuk perusahaan yang gagal dibandingkan dengan
asio keuangan perusahaan tidak gagal selama lima
tahun. Hasil pengujian paired t test tampak pada tabel

berikut ini.
TABEL 1
Hasil Uji Beda Current Ratio
Antara Perusahaan Gagal dan Tidak Gagal
Statistik Total 1994 1995 1996 1997 1998
Nilai t -2.180 -1.220 -2.200 -1.710 -1.660 -2.090
Signifikansi 0.037 0.232 0.036 0.099 0.107 0.046

Dari hasil analisis tentang current ratio di tabel 1
terlhat bahwa secara total kondisi keuangan (likuiditas)

n

Prusahaan yang gagal berbeda dengan perusahaan;/:o/g
tidak L enoanei  pada tingkat "
gagal, dengan signifikansi P atu tahun

aan a pada pe
tersebut terutama P | Gedangkan

d
N empat tahun sebelum perusahaan e daan terjadi
Pada Periode tiga tahun sebelum gagal per®
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nsi 90%: Dengan demikian

gninke”’ haan ga Mo
ada tingh?" Slgrarti pahwa perusa d Ig gal berbeqa
° ' alam
erusad
dengan
ratio.
TABEL 2
Hasil Uji Beda Debt to Equity Ratio

antara Perusahaan Gagal dan Tidak Gagal
n
1994 1995 1996 19%

- |
Statistik Tota
— {770 1.370 2.510 3.160 1.070 Q3
gnifiansi 0,088 0.182 0018 0.004 0.294 g,

—

Dari hasil analisis tentang debt to equity ratjg g
tabel 2 terlihat bahwa secara total kondisi keuanga
(likuiditas) perusahaan yang gagal tidak secara signifikan
berbeda dengan perusahaan yang tidak gagal, dengan
signifikansi  pada tingkat 95%. Namun pada tingkat
sanifikansi 90%, ada perbedaan kondisi keuangan antar
:zf:a:aan Yang gagal dan yang tidak gagal, dengan

Inat rasio y
tor tang terhadap hak pemilik. Perbedaan
sebut terytama pada : o
tahy Periode tiga tahun dan empd
tngkat interyq) k N gagal. Dengan demikian pac?
eyaki . o
Yang berap; bahw Nan 95% HO tidak berhasil ditol*
berbeds haan gagal (bermasalah) i
%N yang tidak gagal (%
Ukur, rasio utang-ekuitasn/®

d perUSa

DQFUSah
€Ngan tojo
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TABEL 3
Hasil Uji Beda Leverage Ratig

antara Perusanaan Gagal dan Tigay gy,

ok Totac; 11297); 1995 " 19gg 1997 555
S 2290 1. 1340 2,460 S0
yilai t ¢ 340 2.469 2.670

; 2.080
signiﬁkan5| 0.029 0.182 0.191 0.020 0.012 0.0

— L Te——

pari hasil analisis tentang leverage ratio di tabel 3
erinat bahwa secara total kondisi keuangan (struktur
jermodalan) perusanaan  yang gagal berbeda dengan
serusahaan yang tidak gagal, dengan signifikansi pada
tingkat 95%. Perbedaan tersebut terutama pada periode
satu tahun, dua tahun, dan tiga tahun sebelum perusa-
haan gagal. Dengan demikian HO ditolak, yang berarti

iehwa perusahaan gagal (bermasalah) berbeda dengan
perusahaan yang tidak gagal (tidak bermasalah), dari segi
leverage-nya.

TABEL 4
Hasil Uji Beda Return on Investment Ratio
Antara Perusahaan Gagal dan Tidak Gagal

Total 1994 1995 1996 1997 1998

: -3.930 -1.850 -2.200 -1.790 -1.800 ~-3.810
fkans; 0.000 0.074 0.036 0.084 0.082 0.001

Satistik
Nilaj ¢

; / tment
Dar; hasil analisis tentang return 0N inves

Rtio g, isi
"9 tabe 4 terlihat bahwa secara totdl kondi
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rusahaan yang gaga| berbed

. d

idak gagal, dengan sngnifikans_

|

hedaan rersebut terutamg Py

pada tingk? Jan empat tanun REUEIIN PETUsahay,
n

,da periode du@ tahun, tiga tap,
erbedaan  terjadi p, d;

50. Per

sebelum gagal P L
_ pengan demlklan HO ditolak

yang berd '
beda dengan perusa
masalah), dari segi kemamp

haan yang tidak gagal (tidak pe,.
uan memperoleh keuntungan'

) TABEL 5
Hasil Uji Beda Return on Equity Ratio
Antara Perusahaan Gagal dan Tidak Gagal
Statistik Total 1994 1995 1996 1997 1998

Nilai t -2.260 -1.230 -1.630 -0.940 -2.120 -0.650
Signifikansi 0.032 0.227 0.114 0.353 0.042 0.520

Pari hasil analisis tentang return on equity ratio d
tabel 5 terlihat bahwa secara total kbndisi keuangan

(profitabilitas) Perusahaan yang gagal berbeda dengdf

Perusahaan yang tidak gagal
tingkat 959, ’

dua tahun g
Periode lainy
terjadi pada
"0 ditolak,

dengan signifikansi pa%
Perbedaan tersebut terutama pada per jode
belum Perusahaan gagal. Sedangkan pats
d SGbElum gagal tidak ada perbedaan yang

tingkat Signinikansi 90%. Dengan demikiaﬂ

l
Y8Ng  berart; bahwa perusahaan %’

104
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salah) perbeda dengan  perusahaap yang ¢

dak bermasalah), dalam kemampUannYag tidak
meng-

modal untuk memperoleh keu”t“”QannYa eng

perubah an kinerja keuangan perusahaap gagal
2 - data rasio selama lima tahun kelom
Jhaan gagal dihitung perubahannya. Perubahan :Z‘.(
ihitung dengan mengurangi rasio periode t dengan

1. Dari data perubahan rasio keuangan

erus

sebut
2610 periode t-
rersebut dilakukan pengujian one sample t test. Analisis

- ringkasan hasil pengujian kelima rasio tampak pada

tabel 6 sampai dengan tabel 10, berikut ini.

TABEL 6
Hasil Uji-t Atas Current Ratio
Perusahaan Gagal

Statistik Total 1994 1995 1996

©1.994 2.480 -0.925 -1.318 -3.255 -1.139
003 0.264

1997 1998

Nilai t
Signifikansi 0.056 0.019  0.363 0.198 0.

Dari hasil analisis tentang current ratio di tabel 6

terlihat bahwa secara total kondisi keuangan (likuiditas)

Prusahaan yang gagal berubah dengan signifikansi pada
enurun Yand

tin
dkat 9504, Selain itu perubahannya M
tersebut

dityn;

. iukan nilaj t=-1.994, terjadinya perubanan
u
ama pada periode dua tahun dan lima tahun sebelum

Pery
Sahaan gagal. Sedangkan pada periode catu tahun
105
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tiga tahun, dan empat tahun sebelum gagal tidakt
perubahan secara signifikan. Dengan demikian o

yang berarti bahwa perusahaan gagal
mengalami kinerja (current ratio) menurun,

TABEL 7
Hasil Uji-t Atas Debt to Equity Ratio
Perusahaan Gagal

Statistik Total 1994 1995 199¢ 1997

e :

Nilai t 0.682 -2.135 3.527 4.306 1.285 0998

Signifikansi  0.501  0.041 0.001 0.000 0.209 0.749
. .460

Dari hasil analisis tentang debt to €quity ratip +
tabel 7 terlihat bahwa S€cara total kondig; keuaOdl
(ekuitas) perusahaan Yang. gagal tidak berubah s:gan
signifikan dengan derajat keyakinan Pada tingkat 9‘;:

tahun
dan empat tahun sebelum gagal positif. Sedangken
Perubahan menurun

terjadi pada periode
gagal.

Yang ditunjukan nilai t=-2.1%

‘Dengan demiki ma ta.hun sebelum perusahad
berarti bahwa peru 'an HO tidak berhasil ditolak, Yangi
kinerja (debt ¢g Sa-haan gagal (bermasalah) mengalaﬂ; |
Hal ini dim (€quity ratio) tidak berubah secara
Ungkinkan karena adanya peningkatan jumlah
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g (utang bank/ Jangka panjang |a'

n :
ute Jalam valuta asing.

utang

nnya): tErUtama

TABEL 8
Hasil Uji-t Atas Leverage Ratio
| Perusahaan Gagg|

W Total 1994 1995 1gg¢ 1955

| : 1998
Gt 3400 -0.589 2.395 m

 ggnifikansi 0.002  0.561 0.023 0.000 (.ggq 0.042

[ Dari hasil analisis tentang leverage ratio di tabel 8,
terihat bahwa secara total kondisi keuangan (leverage)
perusahaan yang gagal berubah dengan signifikansi pada
tngkat 95%. Selain itu perubahannya menaik yang
ditunjukan nilai t=3.400, terjadinya perubahan tersebut
terutama pada periode satu tahun, dua tahun, tiga tahun,
dan empat tahun sebelum perusahaan gagal. Sedangkan
pada periode lima tahun sebelum. gagal tidak terjadi
perubahan Secara signifikan. Dengan dernikian HO ditolak,
¥ang berarti bahwa perusahaan gagal (bermasalah)
Mengalami kinerja keuangan menurun (leverage ratio
enaik). Implikasinya adalah bahwa kemungkinan
“anya Peningkatan jumlah utang (utang bank/ jangk?

njang lainnya).
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TABEL 9 |

peturn oN Investment Ratig
Atas

perusahaan Gagal

—1994 1995 1996 m

" Tota - :

Statistik 4,666 ~0.296 ~0.450 -2.369 -4.37g Ty
Nilai t . 0.000 0.769 0.656 0.025 0.000 0'001
Dari nasu(analisis tentang leverage ratio dj tabe|9
t bahwa secard total kondisi keuangan (rentabilitas;

a n
berubah dengan signifikang; e

tu perubahannya menurun Yang

Hasll uji-t

terlih
perusahaan yand gagal

tingkat 95%. Selain i
ditunjukan nilai t=-4.666, terjadinya perubahan tEFSebUt

terutama pada periode satu tahun, dua tahun, dap g
tahun sebelum perusahaan gagal. Sedangkan Dads
periode empat dan lima tahun sebelum gagal tidak terjy
perubahan secara signinikan. Dengan demikian HQ
tolak, yang berarti bahwa perusahaan gagal (bermasalah)
mengalami kinerja keuangan menurun (ROI menurun).
Implikasinya adalah bahwa kemungkinan adanya pen

runan baik pendapatan maupun aset perusahaan, secar
menyelyruh.
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TABEL 10
Hasil Uji-t Atas Retyrn on Equit
Perusahaan Gagal

o Total 1994 1ggg

jstik 1996 =
fatist 6 .
- ——2.239 -1.458 0.465 T 1997 {555

el 3112 13—

Dari ha.sn analisis tentang returp of, equity ratio g
abel 10, terlihat bahwa secara tota| kondisi keuangan
(rentabilitas) perusahaan yang gagal berubah dengan
gnifikansi pada tingkat 95%. Selain ity perubahannya
enurun  yang ditunjukan nilai t=-2,239, terjadinya
perubahan tersebut terutama pada periode satu tahun
dgan dua tahun sebelum perusahaan gagal. Sedangkan

)4 Ratio

pada periode tiga tahun, empat tahun, dan lima tahun
sebelum gagal tidak terjadi perubahan secara signinikan.
Dengan demikian HO ditolak, yang berarti bahwa
rerusahaan gagal (bermasalah) mengalami kinerja

keuangan menurun (ROE menurun).

3. Hubungan antara rasio keuangan perusahaan

gagal dan jumlah kredit macet yang dimiliki
. lima tahun kelompok

a rata-

Dari data rasio selama
Prusahaan gagal dihitung rata-ratanya. Dari dat .
.o arso

"4 rasiq keuangan tersebut dilakukan pengujian peé

i I
n: asio tampak pada tabel 11 berikut inl.
109
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relasi anta
isi entan? “ \ .ra "
nalis perusahaan gagal dj tabel ,

edit i
kr ol kondisi keuangan (raSig
ra sk cecara signifikan berhubun
t : "
Ja tingkat keyakinan 959,

HO tidak berhasil ditolak, Van,

edit

n
an dend? . emikian

. pahwa kinerJ? dengan jumlah
perart ak perhubungan kregy

(permasalah) tid

keuangan perusahaan Qagy

TABEL 11

Hasil Uji Pearson Product Moment Atas Rasio Keuangg
dan Kredit Perusahaan Gagal

RASIO KOEFISIEN KORELASI  Signifikans
CURRENT -0.1465 0.440
DEBT TO EQUITY  -0.0541 0.777
LEVERAGE -0.0681 0.721

ROI -0.1758 0.353

ROE
s 0.0837 0.660

SaMa yaity dalam keadaan krisis "

menimpa S

e .

adanya penir:nl:a Perusahaan (adanya risiko P

bank; ; Jkatany Penurun i (uta™
Jangk an jumlah utang

Jang |alnnya) tidak menyebabkan kiner?
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an perusahaan, terutama Pada Kag
us

ang u
keuta 4sing sedangkan kurs pojj, Ame”ktang dalam
2

auf!

| Kesimpulan, Implikasi dan Saran
p: ujuan utama studi ini adalah untuk m
erpiris sinyal akuntansi atas kinerja perus
dinYatakan bermasalah oleh BPPN, Selain ity Juga untyy
- pelinat seberapa jauh hubungan antara kin

| . _ €rja tersepyt
gan jumlah kredit yang dimiliki, Untuk ity Perusahaan

ang bermasalah, mengacu pada Beaver (1966) perusa-
ngan tersebut dalam  penelitian ini dianggap sebagai
perusahaan gagal, dilihat rasio keuangannya.

Dengan sampel 60 perusahaan yang termasuk
dgalam perusahaan gagal dan perusahaan tidak gagal, dari
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta selama
tujuh tahun, yaitu selama periode 1993-1999, dapat di-

tarik beberapa kesimpulan seperti berikut ini.

L Kinerja keuangan perusahaan gagal dan kinerja
keuangan perusahaan tidak gagal berbeda. Perbedaan
ini tercermin pada current ratio, debt to equity ratio,
leverage ratio, return on investement, dan return 07
equity. Perbedaan current ratio ditunjukan dengan nié!
t=-2.18 dengan signifikansi 0.037, perbedaan debt 1@

e dengan
®Quity ratio ditunjukan dengan nild t—?Jd?-tunjuka"
Signiﬁkansi 0.088, perbedaan Jeveragé ratio di
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jengan signifikansi 0.02q |
¢ ditunjukan dengg), o |
nj

0.000, dan Perbeg
3
n dengan nilaj t<

: t¢2-2
investeme”

_nifikans!
sign! A

deng@d :
+=-3.93 it ditunjuka 2%
_ gecara umum Kkinerj |
032 Sr1a per,.

I berbeda dengan perusahaan tidak ooy
nsi di bawah 5%, kecuali i t,
0

yakni sekitar 8%:

2. perbedaan kinerja keuangan perusahaan terSEbUt
ra periodik, terutama terjadi pada periode 1 tahyy
erusahaan dinyatakan Qagy|

Y

equity ratio

seca
dan 4 tahun sebelum P

untuk current, periode 3
perusahaan dinyatakan gagal untuk debt to equiy

periode 1 tahun, 2 tahun dan 3 tahun sebelyn
perusahaan dinyatakan gagal untuk leverage, perioge
1 tahun dan 4 tahun sebelum perusahaan dinyatakan

tahun dan 4 tahun sebelun

Kinerja keua
Ngan perusahaan gagal selama lima tahu

equity ratio, leverage rai
L, dan return on equity. Ada 4%
Yakni meningkat dan menuru™
3t untuk aset dan pendare”

. )
eturn on mvestemen

ma
@M perubahan
Perubahan m

(current “ringk

return)
Merupakan signal baiknya ner’?
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Jangan sedangkan perubahan menin
ke o debt, leverage) merupakan sign
uté

inerja keuangan, begitu sebaliknya ynt,
Ki

gkat Untuk
al bUruknYa

k Perubahan
rubahan current ratio, ratio return
on

menurun: i
investement, dan return on equity adalah Perubahan
Lenurun yang ditunjukan dengan nilai t negatif ynt
cetiga rasio tersebut. Bukti ini sesuai seperti yang
penelit duga sebelumnya. Sedangkan perubahan dept
o equity ratio dan leverage ratio menunjukan
cenaikan, hal ini mungkin disebabkan besarnya utang
rti diduga sebelumnya. Perubahan rasio menaik

::rzeebut ditunjukan dengan nilai t positif. Positifnya/
menaiknya rasio yang melibatkan utang bukan
merupakan baiknya kinerja, melainkan kurang baiknya
kinerja, terutama jika dihubungkan dengan tiga rasio
lainnya.

4, Berbeda dengan dugaan peneliti sebelumnya, bukti
dalam penelitian ini menunjukan tidak ada hubungan
antara kinerja keuangan perusahaan gagal dan jumlah
utang yang dimiliki. Kesimpulan ini ditunjukan dengan
hasil analisis Pearson, yang hasilnya tidak siginifikan
intuk kelima rasio sebagai kinerja keuangan perusd-
haan,

MWa ki eru-
hwa kinerja perysahaan gagal berbeda dengan P

haan nesi
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. gemua perusahaan (baik

) " qd
erbedaan kinerja terutama adalgal
3

o aset dan pendapatan per“56haa

pedaan tentand ekuitas dan utang tida'

rbedaan debt to equity tidak Sig”ifikan)

gagal mengalami penurunan jjn.
I

walaupun utang (modal orang lain) MeNingie,

Indikasi ini ditunjukan olen perubahan menurun cyrrg,,
roi, dan roe. Penurunan kinerja juga ditunjukkan deng,
verage. Sedangkan perubap,,

|

keuangan,

perubahan menaik atas le

debt tidak signifikan.
Untuk penelitian berikutnya sebaiknya diarahkap

pada beberapa keterbatasan penelitian ini, antara lajn:
rasio sebagai proksi kinerja hanya lima macam; adany
perbedaan rasio untuk industri/ jenis usaha yang berbeda
hal ini belum dipertimbangkan di dalam penelitian ini oleh
karena sampel diambil secara random. Pengambilan
iampel secara purposive barang kali lebih bagus untuk
asus serupa :
e & dp dan untuk menghindari perbedaan raso
eda jenis usaha, di |
_ ’ una isti
diperbanyak gunakan alat statistik yand

Implikasi ,
bahwa Sl dari temuan ini adalah kemungkiné"
Perusahaan gagal a0

—

eningkat terutama biaya y
pery

Sahaan Yang memijiki ut

menanggung beba .
tang (bunga), terutam? bad'
ang dalam valuta asing:
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