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Abstract

There is abundant researches describing prediction models of firm’s bankruptcy, but only few researches have sought to predict firm’s financial distress. The financial distress condition happen before bankruptcy. The purpose of this research is to examine the factors that affect financial distress condition of a firm. The tested factors on this research are firm financial ratio, industry relative ratio, firm’s sensitivity to macroeconomic variables, auditor reputation and underwriter reputation.

The sample consist of 19 companies which  delisted from 1999 through 2002 and 41 listed companies until 2002. Moreover, it is chosen by purposive sampling. The statistic method which is used to test on the research hypothesis is logistic regression. Backward stepwise technique is used to gain a model that has the highest classification power, by removing the most insignificant variable in a model.

The results show that industry relative ratio had a higher classification power rather than unadjusted financial ratio. This research also indicate that a firm’s sensitivity to macroeconomic variables (IHSG, General Consumer Price Index, Money supply and SBI interest rates) and auditor reputation is a significant variable in determination of companies’ financial distress.
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1.  PENDAHULUAN

Prediksi kekuatan keuangan suatu perusahaan pada umumnya dilakukan oleh pihak eksternal perusahaan, seperti: investor, kreditor, auditor, pemerintah dan pemilik perusahaan. Pihak-pihak eksternal perusahaan biasanya bereaksi terhadap sinyal distress seperti: penundaan pengiriman, masalah kualitas produk, tagihan dari bank dan lain sebagainya untuk mengindikasikan adanya financial distress yang dialami oleh perusahaan. Dengan diketahuinya financial distress yang dialami oleh perusahaan diharapkan dapat dilakukan tindakan untuk memperbaiki situasi ini.

Model sistem peringatan untuk mengantisipasi adanya financial distress perlu untuk dikembangkan, karena model ini dapat digunakan sebagai sarana untuk mengidentifikasikan bahkan untuk memperbaiki kondisi sebelum sampai pada kondisi krisis. Perusahaan manufaktur yang besar sangat tertarik pada kesehatan keuangan supliernya untuk menghindari adanya gangguan yang berkaitan dengan produksi dan skedul distribusi. Platt dan Platt (2002) mendefinisikan financial distress sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Platt dan Platt (2002) menyatakan kegunaan informasi jika suatu perusahaan mengalami financial distress adalah:

1. Dapat mempercepat tindakan manajemen untuk mencegah masalah sebelum terjadinya kebangkrutan.

2. Pihak manajemen dapat mengambil tindakan merger atau takeover agar perusahaan lebih mampu untuk membayar hutang dan mengelola perusahaan dengan lebih baik.

3. Memberikan tanda peringatan awal adanya kebangkrutan pada masa yang akan datang.

Penelitian-penelitian yang berkaitan dengan kondisi financial distress perusahaan pada umumnya menggunakan rasio keuangan perusahaan. Perluasan dari penelitian yang berkaitan dengan prediksi financial distress suatu perusahaan  telah dilakukan dengan memasukkan variabel-variabel penjelas lain yaitu kondisi ekonomi (misalnya: tingkat inflasi) dan opini yang diberikan auditor pada laporan keuangan kliennya dan perbedaan industri. Beberapa penelitian yang menggunakan rasio keuangan untuk memprediksi kondisi financial distress suatu perusahaan adalah: Zmijewski (1983) dalam Foster (1986), Lau (1987), Poston et al. (1994), Doumpos dan Zopounidis (1999) serta Platt dan Platt (2002).

Penelitian financial distress dan kebangkrutan perusahaan seperti yang dilakukan oleh Platt dan Platt (1990), menggunakan sampel pada beberapa industri. Untuk mengontrol perbedaan industri maka digunakan industry normalizing ratios. Platt dan Platt (1990) melakukan penyelidikan stabilitas dan kelengkapan model kebangkrutan berdasarkan industry-relative ratio yang dibandingkan dengan rasio yang tidak disesuaikan berdasarkan jenis industrinya. Hasil penelitian Platt dan Platt (1990) memberikan bukti bahwa industry-relative ratio memiliki tingkat klasifikasi yang lebih tinggi dibandingkan dengan rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan jenis industrinya.

Sedangkan beberapa penelitian lain berusaha untuk memasukkan variabel penjelas lain yaitu sensitifitas perusahaan terhadap kondisi ekonomi yang diekspektasikan mempunyai peran utama dalam membedakan perusahaan yang mengalami financial distress dan yang tidak mengalami financial distress. Argumentasi yang mendasari dimasukkannya variabel makro dalam model prediksi financial distress adalah variabel keuangan saja mungkin tidak cukup untuk menjelaskan kondisi financial distress perusahaan, sehingga diperlukan variabel penjelas lain yaitu sensitifitas perusahaan terhadap faktor-faktor makro ekonomi. Dengan kata lain, perusahaan-perusahaan yang lebih sensitif terhadap krisis ekonomi seharusnya lebih mudah untuk mengalami kondisi financial distress dibandingkan dengan perusahaan yang kurang sensitif dari krisis ekonomi.

Penelitian ini bertujuan untuk: (1) Menguji apakah rasio relatif industri lebih akurat dalam memprediksi kemungkinan kondisi  financial distress suatu perusahaan dibandingkan dengan rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya, (2) Menguji apakah faktor makro ekonomi yaitu sensitifitas perusahaan terhadap variabel makro (Indeks Harga Saham Gabungan, money supply, indeks harga konsumen umum dan tingkat suku bunga) dan rasio relatif industri dapat memprediksi secara signifikan terhadap kemungkinan kondisi  financial distress suatu perusahaan, (3) Menguji apakah reputasi auditor dan reputasi underwriter dapat digunakan sebagai variabel penjelas untuk memprediksi secara signifikan kemungkinan kondisi  financial distress suatu perusahaan.

2. TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan. Umumnya model financial distress berpegang pada data-data kebangkrutan, karena data-data ini mudah diperoleh. Dalam penelitian yang terdahulu, untuk melakukan pengujian apakah suatu perusahaan mengalami financial distress dapat ditentukan dengan berbagai cara, seperti:

1. Lau (1987) dan Hill et al. (1996) menggunakan adanya pemberhentian tenaga kerja atau menghilangkan pembayaran deviden.

2. Asquith et al. (1994) menggunakan interest coverage ratio untuk mendefinisikan financial distress.

3. Whitaker (1999) mengukur financial distress dengan cara adanya arus kas yang lebih kecil dari utang jangka panjang saat ini.

4. Hofer (1980) dan Whitaker (1999) mendefinisikan financial distress jika beberapa tahun perusahaan mengalami laba bersih operasi (net operating income) negatif.

5. John et al. (1992) mendefinisikan financial distress sebagai perubahan harga ekuitas.

6. Tirapat dan Nittayagasetwat (1999) menyatakan bahwa perusahaan dikatakan mengalami financial distress jika perusahaan tersebut dihentikan operasinya atas wewenang pemerintah dan perusahaan tersebut dipersyaratkan untuk melakukan perencanaan restrukturisasi.

7. Wilkins (1997) menyatakan bahwa perusahaan dikatakan mengalami financial distress jika perusahaan tersebut mengalami pelanggaran teknis dalam hutang dan diprediksikan perusahaan tersebut mengalami kebangkrutan pada periode yang akan datang.

2.1  Rasio Keuangan

Platt dan Platt (2002) melakukan penelitian terhadap 24 perusahaan yang mengalami financial distress dan 62 perusahaan yang tidak mengalami financial distress, dengan menggunakan model logit mereka berusaha untuk menentukan rasio keuangan yang paling dominan untuk memprediksi adanya financial distress. Temuan dari penelitian ini adalah: 

a. Variabel EBITDA/sales, current assets/current liabilities dan cash flow growth rate memiliki hubungan negatif terhadap kemungkinan perusahaan akan mengalami financial distress. Semakin besar rasio ini maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.

b. Variabel net fixed assets/total assets, long-term debt/equity dan notes payable/total assets memiliki hubungan positif terhadap kemungkinan perusahaan akan mengalami financial distress. Semakin  besar rasio ini maka semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.

Lau (1987) melakukan penelitian untuk memprediksi kondisi perusahaan dalam 5 kategori yaitu: perusahaan yang mengabaikan atau mengurangi pembayaran dividen, perusahaan yang mengalami pelanggaran teknis terhadap pembayaran pinjaman, perusahaan yang mengalami kebangkrutan sesuai Chapter X atau XI, perusahaan yang mengalami kebangkrutan dan likuidasi, dan perusahaan yang sehat pada tahun 1976 dan tahun 1977.  Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah fleksibilitas keuangan yang terdiri dari: kapasitas pinjaman, fleksibilitas saham, fleksibilitas biaya, fleksibilitas dividen dan asset disposability. Dalam penelitian ini menggunakan probabilistic prediksi Multinomial Logit Analysis dan melakukan pemeringkatan skor probabilitas untuk mengevaluasi keakuratan prediksi dari suatu model.

Berdasarkan analisis dan temuan penelitian terdahulu, maka hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini untuk membedakan karakteristik keuangan perusahaan yang listed dan delisted adalah:

H1: 
Variabel karakteristik keuangan perusahaan dan sensitifitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi secara signifikan berbeda antara perusahaan yang listed dan perusahaan yang delisted.
2.2  Industry-Relative Ratios

Platt dan Platt (1990) melakukan pengujian terhadap 57 perusahaan gagal dan 57 perusahaan yang survive dengan menggunakan model regresi logit. Sampel penelitian ini diambil dari perusahaan yang terdaftar di NYSE dan AMEX. Setiap perusahaan yang bangkrut dipasangkan dengan perusahaan yang survive yang memiliki 4 digit kode SIC yang sama dan memiliki size aktiva yang hampir sama. Dalam penelitian ini dilakukan perbandingan antara rasio keuangan yang tidak disesuaikan dengan industry relative ratio. Penelitian ini memberikan bukti bahwa model prediksi dengan menggunakan rasio yang tidak disesuaikan memiliki tingkat klasifikasi yang lebih rendah dibandingkan dengan model prediksi yang menggunakan industry relative ratio. Keuntungan terbesar dalam tingkat klasifikasi dengan menggunakan industry relative ratio adalah berasal dari sampel perusahaan yang tidak gagal. Model yang menggunakan rasio yang tidak disesuaikan akan memprediksi lebih tingkat kegagalan dari perusahaan-perusahaan yang tidak gagal, hal ini dimungkinkan sebagai hasil dari ketidakstabilan data.

Penelitian lain yang menggunakan industry-relative ratio adalah Barners (1990). Barners (1990) menggunakan industry-relative ratio untuk membedakan perusahaan akuisisi dan non akuisisi. Alasan Barner menggunakan industry-relative ratio adalah sifat rasio keuangan yang pada umumnya tidak berdistribusi normal, maka salah satu cara untuk mengatasi masalah diatas adalah menggunakan industry-relative ratio. Selain itu juga penelitian ini menggunakan sampel dari berbagai jenis industri, sehingga untuk mengatasi masalah perbedaan karakteristik perusahaan maka digunakan industry-relative ratio.

Berdasarkan analisis dan temuan penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian kedua dinyatakan sebagai berikut:

H2:
Rasio relatif industri lebih akurat dalam memprediksi probabilitas kondisi listed dan delisted suatu perusahaan dibandingkan dengan rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya.

2.3  Variabel Ekonomi Makro

Tirapat dan Nittayagasetwat (1999) menggunakan two-step idea atau two-step regression. Pada two-step regression menggunakan pengujian langsung dan pengujian tidak langsung. Pada pengujian tidak langsung, Tirapat dan Nittayagasetwat (1999) menggunakan estimasi return saham perusahaan dan kemudian return saham yang diestimasi digunakan untuk menyajikan sensitifitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi. Sedangkan pada pengujian langsung, Tirapat dan Nittayagasetwat (1999) memasukkan faktor-faktor resiko sistematik perusahaan yaitu indeks produksi manufaktur, indeks harga konsumen, suku bunga dan peredaran uang. Risiko sistematik perusahaan diperoleh dari hasil regresi return saham perusahaan dengan variabel makro ekonomi yaitu: indeks produksi manufaktur, indeks harga konsumen, suku bunga dan peredaran uang. Variabel keuangan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu rasio CAMEL. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Stock Exchange of Thailand pada tahun 1996. Hasil penelitian ini memberikan bukti bahwa semakin tinggi sensitifitas perusahaan terhadap inflasi, semakin tinggi pula probabilitas perusahaan mengalami financial distress. Dalam penelitian ini juga menunjukkan variabel ekonomi makro yang paling mempengaruhi prediksi kebangkrutan adalah indeks harga konsumen.

Puspita (2001) melakukan penelitian mengenai status perusahaan yang listed di BEJ pada tahun 1999 dan tahun 2000. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang listed dan perusahaan delisted pada tahun 1999 dan 2000. Penelitian ini mereplikasi dari penelitian Tirapat dan Nittayagasetwat (1999), hanya saja penelitian ini tidak memasukkan return estimasi dan risiko sistematik perusahaan terhadap variabel makro ekonomi. Hasil penelitian ini memberikan bukti bahwa variabel makro ekonomi seperti indeks harga saham gabungan, peredaran uang, tingkat suku bunga dan tingkat inflasi dapat digunakan untuk memprediksi status perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta secara signifikan. Begitu pula rasio keuangan seperti ROA, laba ditahan/total aktiva, (aktiva lancar(hutang lancar) total aktiva dan logaritma natural aktiva dapat digunakan untuk memprediksi status perusahaan yang terdaftar di BEJ. Pengujian tambahan dalam penelitian ini adalah menemukan cutoff point pada 0,1 yang mampu memisahkan perusahaan yang gagal dengan yang tidak gagal. Kemampuan memprediksi pada sampel berkisar antara      62,5% - 82,5% dari sampel. Kemampuan memprediksi untuk hold-sampel berkisar diatas 66,3% - 71,3%.

Berdasarkan analisis dan temuan penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian ketiga dinyatakan sebagai berikut:

H3:
Sensitivitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi  dan karakteristik keuangan perusahaan dapat digunakan sebagai alat prediksi kondisi listed dan delisted suatu perusahaan.
2.3.4 Reputasi Auditor dan Reputasi Underwriter

Penelitian-penelitian yang menggunakan variabel reputasi auditor dan underwriter adalah penelitian-penelitian yang berkaitan dengan Initial Public Offering dan underpricing, seperti yang telah dilakukan oleh Trisnawati (1998), Nasirwan (1999), Hidayati (2002), dan Setyaningrum (2002). Menurut sepengetahuan peneliti belum ada penelitian yang berusaha untuk memasukkan variabel reputasi auditor dan reputasi underwriter kedalam model untuk memprediksi kondisi financial distress suatu perusahaan. 

Argumentasi yang mendasari dimasukkannya variabel reputasi auditor adalah semakin tinggi reputasi auditor maka semakin tinggi pula fee yang harus dibayar perusahaan. Sehingga hanya perusahaan-perusahaan yang memiliki keuangan yang stabil yang dapat menggunakan jasa auditor yang memiliki reputasi yang tinggi. Dengan kata lain, semakin tinggi reputasi auditor perusahaan, semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress.

Argumentasi yang mendasari dimasukkannya variabel reputasi penjamin emisi adalah semakin tinggi reputasi penjamin emisi maka semakin tinggi pula tingkat kepastian suatu perusahaan. Dengan kata lain, semakin tinggi reputasi penjamin emisi, semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress.

Berdasarkan analisis dan temuan penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian keempat dinyatakan sebagai berikut:

H4:
Reputasi auditor dan underwriter bersama-sama dengan variabel karakteristik keuangan perusahaan dan sensitivitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi dapat digunakan sebagai alat prediksi kondisi listed dan delisted suatu perusahaan.

3.  METODA PENELITIAN

3.1  Pemilihan Sampel Penelitian

Pemilihan sampel penelitian dilakukan secara purposive sampling untuk mendapatkan sampel yang dapat mewakili kriteria yang ditentukan. Sampel penelitian adalah perusahaan yang mengalami financial distress yang diwakili oleh perusahaan yang didelisting di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1999, 2000, 2001 dan 2002 yang memiliki laporan keuangan 5 tahun sebelum delisted dan perusahaan yang tidak mengalami financial distress yang diwakili oleh perusahaan yang masih tetap terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Agar mencerminkan bahwa perusahaan yang delisted adalah perusahaan yang mengalami kondisi financial distress, maka sampel perusahaan delisted yang diambil adalah perusahaan-perusahaan yang delisted dikarenakan: laba operasi negatif, nilai buku ekuitas negatif dan perusahaan yang melakukan merger.

Sedangkan untuk perusahaan yang masih terdaftar di Bursa Efek Jakarta adalah perusahaan yang memiliki lima laporan keuangan terakhir yaitu tahun 1996 sampai dengan tahun 2000. Data sampel perusahaan yang delisted dan masih terdaftar di Bursa Efek Jakarta dapat dilihat di Lampiran 1a dan 1b.

3.2 Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. Data sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang terdapat di Indonesian Capital Market Directory yang diterbitkan oleh Bursa Efek Jakarta pada tahun 1993 sampai dengan tahun 2001. 

2. Indikator makro ekonomi diambil dari Laporan Mingguan Bank Indonesia yang diterbitkan oleh Bank Indonesia.

3. Data pasar modal untuk mengetahui harga saham dan return perusahaan pada tahun 1993 sampai dengan 2000 yang dapat diperoleh di Database PPA UGM.

3.3  Identifikasi dan Pengukuran Variabel

3.3.1  Variabel Dependen

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah probabilitas perusahaan yang mengalami financial distress dan perusahaan yang tidak menggalami financial distress. Kondisi financial distress suatu perusahaan diwakili oleh perusahaan yang delisted. Variabel dependen yang digunakan adalah variabel dummy, 1 untuk perusahaan yang delisted dan 0 untuk perusahaan yang masih tetap listed.

3.3.2  Variabel Independen

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. Rasio keuangan yang tidak disesuaikan, sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh  Lau (1987), Tirapat dan Nittayagasetwat (1999)  dan Puspita (2001) meliputi:

a. SETA = Nilai buku pemegang saham ekuitas / total aktiva.

b. RETA = Laba ditahan / total aktiva.

c. TDTA = Total hutang / total aktiva.

d. NITA = Laba Bersih / total aktiva.

e. TRENDHRG = ( Ht – Ht-1) + (Lt – Lt-1) /  Ht + Ht-1 +  Lt + Lt-1
Ht
= Harga tertinggi tahun t

Ht-1
= Harga tertinggi tahun t-1

Lt
= Harga terendah tahun t

Lt-1
= Harga terendah tahun t-1

f. Rasio yang lain yaitu logaritma natural asset (LNASET) yang dianggap sebagai variabel fundamental.

2. Rasio relatif industri, sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Platt dan Platt (1990) meliputi:

a. AS_SETA = (SETA perusahaan – Mean SETA industri) / Deviasi standar SETA industri.

b. AS_RETA = (RETA perusahaan – Mean RETA industri) / Deviasi standar RETA industri.

c. AS_NITA = (NITA perusahaan – Mean NITA industri) / Deviasi standar NITA industri.

d. RI_TDTA = TDTA perusahaan / (Mean TDTA industri x 100)

Rumus rasio industri ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Platt dan Platt (1990), kecuali untuk mean rasio industri yang memiliki kemungkinan bernilai negatif yaitu SETA, RETA dan NITA, maka peneliti melakukan standarisasi terhadap rasio keuangan tersebut.

3. Kumulatif return harian saham perusahaan selama 1 bulan dan kumulatif return harian saham perusahaan selama 1 tahun.

4. Sensitifitas perusahaan diukur dengan menggunakan persamaan regresi kumulatif return saham perusahaan selama 1 bulan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Money supply (S2), indeks harga konsumen umum dan tingkat suku bunga.

5. Reputasi auditor. Variabel ini diukur dengan memeringkat auditor yang didasarkan pada banyaknya klien yang diaudit oleh auditor independen. Auditor yang digunakan sebagai sample adalah auditor yang terdaftar di BAPEPAM karena diasumsikan auditor yang mempunyai reputasi di Indonesia adalah auditor yang terdaftar di pasar modal. Untuk mengkategorikan pemeringkatan auditor, peneliti akan menggunakan asumsi seperti pemeringkatan underwriter dengan ukuran Johnson-Miller (JM) seperti yang telah dilakukan oleh Nasirwan (1999) dengan membagi jumlah auditor menjadi 3 peringkat dimana dimulai skala 3 untuk auditor yang mempunyai reputasi yang paling tinggi, dan skala 1 untuk auditor yang mempunyai reputasi yang paling rendah.

6. Reputasi underwriter. Di Indonesia telah ada ranking penjamin emisi yang dilakukan oleh tim litbang majalah Uang dan Efek. Penentuan ranking berdasarkan pada fee penjamin emisi, banyaknya emiten yang dijamin dan tingkat perkembangan saham emiten. Ukuran reputasi penjamin emisi yang digunakan dalam penelitian ini adalah ranking penjamin emisi versi tim litbang majalah Uang dan Efek. Dalam penelitian ini peneliti menggunakan ukuran penjamin emisi Johnson-Miller (JM) yang sepenuhnya menggunakan data peringkat oleh tim Litbang. Sesuai dengan prosedur ukuran JM peneliti membagi data peringkatan tersebut menjadi 4 kategori yang diberi skala 3 untuk penjamin emisi yang mempunyai reputasi yang paling tinggi dan skala 0 untuk penjamin emisi yang mempunyai reputasi yang paling rendah. Skala 0 digunakan untuk penjamin emisi yang tidak termasuk di dalam peringkatan Tim Litbang.

3.4 Model Analisis dan Tehnik Analisa Data

Pengujian terhadap normalitas data sebaiknya dilakukan sebelum menentukan metoda statistik yang hendak digunakan seperti parametrik atau non-parametrik. Pengujian normalitas data dalam penelitian ini menggunakan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test dengan tingkat signifikansi 0,05. Dasar pengambilan keputusan dengan melihat probabilitas Asymp. Sig. (2-tailed), jika probabilitas Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05 maka data berasal dari populasi yang berdistribusi normal, sebaliknya jika probabilitas Asymp. Sig. (2-tailed) < 0,05 dapat disimpulkan bahwa data berasal dari populasi yang tidak berdistribusi normal. 

3.4.1  Pengujian Hipotesis I

Berdasarkan pengujian normalitas data diatas maka apabila data berdistribusi tidak normal dapat dilakukan dengan metoda non-parametrik sebagai alternatif pengujian seperti menggunakan uji Mann-Whitney U (Cooper dan Emory, 1995). Uji Mann-Whitney U ini akan menghasilkan kesimpulan apakah sampel independen berasal dari populasi yang identik atau dari populasi yang mempunyai mean yang sama. Dasar pengambilan keputusan dengan melihat probabilitas Asymp. Sig. (2-tailed), jika probabilitas Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05 maka data berasal dari populasi yang identik, sebaliknya jika probabilitas Asymp. Sig. (2-tailed)  < 0,05 data berasal dari populasi yang berbeda.

3.4.2  Pengujian Hipotesis II

Pengujian hipotesis II dalam penelitian ini menggunakan regresi logit untuk mengetahui kekuatan prediksi rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya dan rasio relatif industri terhadap penentuan kondisi  delisted suatu perusahaan. Metoda yang digunakan adalah Backward Stepwise (Conditional). Metoda ini dilakukan dengan cara memasukkan semua variabel secara bersama-sama. Pada setiap tahap akan dilakukan pembuangan terhadap variabel yang paling tidak signifikan sampai diperoleh model regresi yang paling baik. Model yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:

Pi = 1/[1 + exp - (B0 + B1Xi1 + B2Xi2 + B3Xi3 + B4Xi4 + B5Xi5 + B6Xi6)]             (1) 

Pi 

= Probabilitas perusahaan mengalami kondisi delisted
Xi1
 = SETA

Xi2 
= RETA

Xi3 
= TDTA

Xi4 
= NITA

Xi5 
= TRENDHRG

Xi6
= LNASET

Pi = 1/[1 + exp - (B0 + B1Xi1 + B2Xi2 + B3Xi3 + B4Xi4 + B5Xi5 + B6Xi6)]             (2) 

Pi 

= Probabilitas perusahaan mengalami kondisi delisted
Xi1
 = AS_SETA

Xi2 
= AS_RETA

Xi3 
= RI_TDTA

Xi4 
= AS_NITA

Xi5 
= TRENDHRG

Xi6 
= LNASET

Analisa data dilakukan dengan menilai kelayakan model regresi, menilai keseluruhan model (overall model fit), menguji koefisien regresi dan membandingkan daya klasifikasi antara model 1 yang rasio keuangannya tidak disesuaikan berdasarkan industrinya dengan model 2 yang menggunakan rasio relatif industri

3.4.3  Pengujian Hipotesis III

Pengujian hipotesis III dalam penelitian ini dengan menggunakan regresi logit untuk mengetahui kekuatan prediksi rasio keuangan dan sensitifitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi terhadap penentuan kondisi delisted suatu perusahaan. Metoda yang digunakan dalam penelitian ini adalah metoda langsung dan metoda tidak langsung. Beaver (1966) dan Scott (1981) dalam Tirapat dan Nittayagasetwat (1999) mengkonfirmasi hubungan antara probabilitas perusahaan mengalami kebangkrutan dan return saham perusahaan. Return saham aktual perusahaan menggambarkan baik resiko sistematik dan resiko spesifik perusahaan, motivasi dilakukan regresi dua tahap adalah untuk menangkap resiko sistematik dalam kondisi krisis ekonomi yang mempengaruhi perusahaan. Beaver (1966) dalam Tirapat dan Nittayagasetwat (1999) menunjukkan penurunan return saham perusahaan sebagai pendekatan kegagalan perusahaan. Sedangkan Scott (1981) dalam Tirapat dan Nittayagasetwat (1999) mengkonfirmasi bahwa probabilitas kebangkrutan tergantung pada return saham perusahaan. Oleh karena itu return saham perusahaan menggambarkan refleksi yang baik tentang ekspektasi pasar terhadap probabilitas perusahaan mengalami financial distress.

Dalam pengujian hipotesis ketiga ini juga dibedakan berdasarkan rasio relatif industri dan rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya. Metoda yang digunakan dalam regresi logistik adalah Backward Stepwise (Conditional).

Metoda Tidak Langsung:

Pi = 1/[1 + exp - (B0 + B1Xi1 + B2Xi2 + B3Xi3 + B4Xi4 + B5Xi5 + B6Xi6 + B7Xi7)]    (3 atau 4)

Pi 

= Probabilitas perusahaan mengalami delisted
Xi1
 = SETA untuk model 3 dan AS_SETA untuk model 4

Xi2 
= RETA untuk model 3 dan AS_RETA untuk model 4

Xi3 
= TDTA untuk model 3 dan RI_TDTA untuk model 4

Xi4 
= NITA untuk model 3 dan AS_NITA untuk model 4

Xi5 
= TRENDHRG

Xi6
= LNASET

Xi7 
= Kumulatif Return saham (selama 1 tahun)

Analisa data dilakukan dengan menilai kelayakan model regresi, menilai keseluruhan model (overall model fit), menguji koefisien regresi dan membandingkan daya klasifikasi antara model 3 yang rasio keuangannya tidak disesuaikan berdasarkan industrinya dan dengan model 4 yang menggunakan rasio relatif industri.

Metoda Langsung:

Dalam metoda langsung ini, terlebih dahulu dicari sensitivitas masing-masing perusahaan terhadap kondisi makro ekonomi yaitu Indeks Harga Saham (IHSG), indeks harga konsumen umum, tingkat bunga SBI dan money supply dengan menggunakan persamaan regresi berganda sebagai berikut:

KUMRTRNi = (0,t + (1,t F1,t + (2,t F2,t + (3,t F3,t + (4,t F4,t + eit

(5)

KUMRTRNi 

= Kumulatif return saham perusahaan (selama 1 bulan)

F1,t


= Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

F2,t


= Money supply (M2)

F3,t


= Indeks harga konsumen umum

F4,t


= Tingkat suku bunga SBI

Setelah dicari sensitifitas masing-masing perusahaan terhadap kondisi makro ekonomi yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), money supply (M2), indeks harga konsumen umum dan tingkat suku bunga SBI, langkah selanjutnya adalah memasukkan koefisien regresi untuk variabel makro ekonomi tersebut sebagai pengukur sensitivitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi kedalam persamaan regresi logit sebagai berikut:

Pi = 1/[1 + exp - (B0 + B1Xi1 + B2Xi2 + B3Xi3 + B4Xi4 + B5Xi5  + B6Xi6 + B7Xi7 + B8Xi8 + B9Xi9 + B10Xi10 )]  

        (6 atau 7)

Pi 
= probabilitas perusahaan mengalami delisted
Xi1
 = SETA untuk model 6 dan AS_SETA untuk model 7

Xi2 
= RETA untuk model 6 dan AS_RETA untuk model 7

Xi3 
= TDTA untuk model 6 dan RI_TDTA untuk model 7

Xi4 
= NITA untuk model 6 dan AS_NITA untuk model 7

Xi5 
= TRENDHRG

Xi6
= LNASET

Xi7 
= Sensitivitas perusahaan terhadap IHSG atau (1 (S1_IHSG)

Xi8 
= Sensitivitas perusahaan terhadap M2 atau (2 (S1_M2)

Xi9 = Sensitivitas perusahaan terhadap indeks harga konsumen umum atau (3 (S1_IHKU)

Xi10 = Sensitivitas perusahaan terhadap tingkat suku bunga SBI atau (4 (S1_SBI)

Analisa data dilakukan dengan menilai kelayakan model regresi, menilai keseluruhan model (overall model fit), menguji koefisien regresi dan membandingkan daya klasifikasi antara model 6 yang rasio keuangannya tidak disesuaikan berdasarkan industrinya dan dengan model 7 yang menggunakan rasio relatif industri.

3.4.4  Pengujian Hipotesis IV

Pengujian hipotesis IV dalam penelitian ini dengan menggunakan regresi logit untuk mengetahui kekuatan prediksi rasio keuangan, sensitifitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi, opini auditor, reputasi auditor dan reputasi underwriter untuk terhadap penentuan kondisi delisted suatu perusahaan. Dalam pengujian hipotesis keempat inipun juga dibedakan berdasarkan rasio relatif industri dan rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya. Metoda yang digunakan adalah Backward Stepwise (Conditional). Model yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:

Pi = 1/[1 + exp - (B0 + B1Xi1 + B2Xi2 + B3Xi3 + B4Xi4 + B5Xi5  + B6Xi6 + B7Xi7 + B8Xi8 + B9Xi9+ B10Xi10+ B11Xi11 + B12Xi12)] (8 atau 9)   
Pi 
= probabilitas perusahaan mengalami financial distress

Xi1
 = SETA untuk model 8 dan AS_SETA untuk model 9

Xi2 
= RETA untuk model 8 dan AS_RETA untuk model 9

Xi3 
= TDTA untuk model 8 dan RI_TDTA untuk model 9

Xi4 
= NITA untuk model 8 dan AS_NITA untuk model 9

Xi5 
= TRENDHRG

Xi6
= LNASET

Xi7 
= Sensitivitas perusahaan terhadap IHSG atau (1 (S1_IHSG)

Xi8 
= Sensitivitas perusahaan terhadap M2 atau (2 (S1_M2)

Xi9 = Sensitivitas perusahaan terhadap indeks harga konsumen umum atau (3 (S1_IHKU)

Xi10 = Sensitivitas perusahaan terhadap tingkat suku bunga SBI atau (4 (S1_SBI)

Xi11
= Reputasi auditor 

Xi12
= Reputasi underwriter atau penjamin emisi

Analisa data dilakukan dengan menilai kelayakan model regresi, menilai keseluruhan model (overall model fit), menguji koefisien regresi dan membandingkan daya klasifikasi antara model 8 yang rasio keuangannya tidak disesuaikan berdasarkan industrinya dengan model 9 yang menggunakan rasio relatif industri.

4.  HASIL EMPIRIS

4.1  Analisis Pengujian Normalitas Data

Hasil uji normalitas dengan menggunakan One-sample Kolmogorov-Smirnov (Lampiran 2) menunjukkan bahwa dari 15 variabel hanya terdapat 4 variabel yang Asymp. Sig. (2-tailed) diatas tingkat signifikansi sebesar 0,05 yang artinya keempat variabel tersebut berdistribusi normal. Keempat variabel tersebut adalah: AS_SETA dengan tingkat signifikansi 0,115; LNASET dengan tingkat signifikansi 0,155; S1_IHKU dengan tingkat signifikansi 0,137 dan TRENDHRG dengan tingkat signifikansi 0,321.

Sedangkan 11 variabel lainnya memiliki Asymp. Sig. (2 tailed) dibawah tingkat signifikansi 5% artinya variabel-variabel tersebut berdistribusi tidak normal.  Kesebelas variabel tersebut adalah AS_NITA; AS_RETA; KUM_RTRN; NITA; RETA; RI_TDTA; S1_IHSG; S1_M2; S1_SBI; SETA; dan TDTA. Implikasi dengan adanya distribusi sebagian besar variabel independen tidak normal, maka pengujian dengan analisis parametrik seperti uji t, Z, Anova dan analisis diskriminan tidak tepat (Cooper dan Emory, 1995).

4.2  Analisis Pengujian Hipotesis Pertama

Pengujian hipotesis pertama ini menggunakan alat uji Mann-Whitney U dengan tingkat signifikansi 0,05. Hasil pengujian Mann-Whitney U selama 5 tahun sebelum kegagalan dapat dilihat pada Lampiran 3. Hasilnya menunjukkan probabilitas variabel KUM_RTRN, LNASET, NITA dan TRENDHRG dengan Asymp. Sig. (2-tailed) berturut-turut 0,118; 0,194; 0,070 dan 0,813 yang lebih besar dari 0,05. Maka H0 tidak dapat ditolak artinya memang tidak terdapat perbedaan aspek KUM_RTRN, LNASET, NITA dan TRENDHRG. Sedangkan variabel-variabel yang lain seperti:

1. Sensitivitas perusahaan terhadap kondisi makro ekonomi yaitu: S1_IHSG, S1_IHKU, S1_M2 dan S1_SBI.

2.  Rasio relatif industrinya yaitu: AS_NITA, AS_SETA, AS_RETA dan RI_TDTA dan

3. Rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya yaitu: RETA, SETA dan TDTA 

Kesebelas variabel tersebut memiliki tingkat signifikansi dibawah 0,05. Maka H0 ditolak artinya memang terdapat perbedaan yang signifikan antara kesebelas variabel tersebut.

4.3  Analisis Pengujian Hipotesis Kedua

Hipotesis ini diuji dengan menggunakan teknik regresi logistik untuk lima tahun sebelum delisted. Hasil pengujian regresi logistik untuk model 1 dan model 2 secara ringkas dapat dilihat pada  tabel 1. Model 1 menunjukkan nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,9013 dan model 2 menunjukkan nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,2443 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Maka model regresi logistik baik model 1 (rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industri) dan model 2 (rasio relatif industri) layak digunakan untuk analisis selanjutnya, karena tidak ada perbedaan yang nyata antara klasifikasi yang diprediksi dengan klasifikasi yang diamati.


SISIPKAN TABEL 1 DISINI

Model 1 angka –2LL pada Block Number = 0 sebesar 374,59878 dan angka –2LL pada Block Number = 1 sebesar 351,27600 yang menunjukkan adanya penurunan, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa model 1 ini menunjukkan model regresi yang lebih baik. Sedangkan untuk model 2 angka –2LL pada Block Number = 0 sebesar 374,59878 dan angka –2LL pada Block Number = 1 sebesar 330,04200 yang menunjukkan adanya penurunan, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa model 2 menunjukkan model regresi yang lebih baik.

Model 1 menunjukkan bahwa variabel-variabel SETA, TDTA dan LNASET merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 5%. Sedangkan variabel NITA merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 10%. Variabel NITA, SETA dan TDTA mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan artinya semakin rendah rasio-rasio ini maka semakin besar kemungkinan suatu perusahaan mengalami delisted. Begitu juga untuk variabel LNASET mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan artinya semakin rendah kekayaan perusahaan maka semakin besar kemungkinan suatu perusahaan mengalami delisted.

Model 2 menunjukkan bahwa variabel AS_NITA merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 5%. Sedangkan variabel LNASET merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 10%. Variabel AS_NITA mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Begitu juga untuk variabel LNASET mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. 

Analisis lebih lanjut berkaitan dengan daya klasifikasi antara model 1 dan model 2. Model 1 memiliki daya klasifikasi perusahaan yang listed sebesar 96,59% sedangkan model 2 sebesar 91,71%. Sedangkan untuk daya klasifikasi perusahaan delisted untuk model 1 sebesar 14,74% sedangkan model 2 sebesar 29,47%. Secara keseluruhan model 1 memiliki daya klasifikasi sebesar 70,67% sedangkan model 2 memiliki daya klasifikasi sebesar 72,00%.  Berdasarkan analisa tingkat klasifikasi antara model 1 dan model 2 menunjukkan bahwa model 2 atau model yang menggunakan rasio relatif industri memiliki daya klasifikasi yang lebih tinggi dalam hal klasifikasi perusahaan delisted dan klasifikasi secara keseluruhan dibandingkan dengan model 1 atau model yang menggunakan rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya.

4.4  Analisis Pengujian Hipotesis Ketiga

Hipotesis ini diuji dengan menggunakan 2 metoda yaitu metoda tidak langsung dan metoda langsung. Dalam metoda tidak langsung digunakan variabel kumulatif return selama satu tahun untuk memprediksi kondisi delisted suatu perusahaan. Variabel return saham dimasukkan kedalam model regresi logistik karena secara tidak langsung resiko sistematik perusahaan sudah tercermin di dalam return saham perusahaan. Dalam metoda langsung setiap perusahaan diukur sensitivitasnya dengan menggunakan persamaan regresi. Sensitivitas perusahaan diukur dengan koefisien regresi yang dihasilkan dari persamaan kumulatif return selama satu bulan sebagai variabel dependen dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), indeks harga konsumen umum, M2 dan tingkat suku bunga SBI sebagai variabel independen selama 5 tahun (model 5). Hasil dari sensitifitas perusahaan terhadap variabel ekonomi makro dapat dilhat pada Lampiran 2. Berikut ini akan dibahas satu persatu pengujian dengan menggunakan metoda tidak langsung dan metoda langsung. 

4.4.1  Metoda Tidak Langsung

Pengujian dengan metoda tidak langsung diuji dengan menggunakan 2 model yaitu model 3 yang menggunakan rasio keuangan perusahaan yang tidak disesuaikan berdasarkan industri dan model 4 yaitu rasio relatif industri. Hasil pengujian regresi logistik untuk model 3 dan model 4 dapat dilihat di Lampiran 7 dan 8 dan secara ringkas dapat dilihat pada Tabel 2.


SISIPKAN TABEL 2 DISINI

Model 3 menunjukkan nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,2965 dan model 4 menunjukkan nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,2626 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Maka model regresi logistik baik model 3 (rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya) dan model 4 (rasio relatif industri) layak digunakan untuk analisis selanjutnya, karena tidak ada perbedaan yang nyata antara klasifikasi yang diprediksi dengan klasifikasi yang diamati.

Model 3 angka –2LL pada Block Number = 0 sebesar 374,59878 dan angka –2LL pada Block Number = 1 sebesar 341,73500 yang menunjukkan adanya penurunan, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa model 3 ini menunjukkan model regresi yang lebih baik. Sedangkan untuk model 4 angka –2LL pada Block Number = 0 sebesar 374,59878 dan angka –2LL pada Block Number = 1 sebesar 314,19800 yang menunjukkan adanya penurunan, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa model 4 menunjukkan model regresi yang lebih baik.

Model 3 menunjukkan bahwa variabel-variabel LNASET, NITA dan KUM_RTRN merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 5%, sedangkan variabel TRENDHRG, SETA dan TDTA merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 10%. Variabel NITA, SETA dan TDTA mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Begitu juga untuk variabel LNASET mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Variabel KUM_RTRN mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Sedangkan untuk variabel TRENDHRG mempunyai hubungan yang positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan

Model 4 menunjukkan bahwa variabel AS_NITA, AS_SETA  dan KUM_RTRN merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 5%, sedangkan variabel AS_RETA, RI_TDTA dan TRENDHRG merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 10%. Variabel AS_NITA dan AS_RETA mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Variabel KUM_RTRN mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. artinya semakin rendah kumulatif return maka semakin besar kemungkinan suatu perusahaan mengalami delisted. Sedangkan variabel AS_SETA dan RI_TDTA mempunyai hubungan positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Sedangkan untuk variabel TRENDHRG mempunyai hubungan yang positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. 

Analisis lebih lanjut berkaitan dengan daya klasifikasi antara model 3 dan model 4. Model 3 memiliki daya klasifikasi perusahaan yang listed sebesar 96,59% sedangkan model 4 sebesar 92,68%. Sedangkan untuk daya klasifikasi perusahaan delisted untuk model 3 sebesar 21,05% sedangkan model 4 sebesar 33,68%. Secara keseluruhan model 3 memiliki daya klasifikasi sebesar 72,67% sedangkan model 4 memiliki daya klasifikasi sebesar 74,00%.  Berdasarkan analisa daya klasifikasi antara model 3 dan model 4 menunjukkan bahwa model 4 atau model yang menggunakan rasio relatif industri dan kumulatif return saham perusahaan (metoda tidak langsung) memiliki daya klasifikasi yang lebih tinggi dalam klasifikasi perusahaan delisted dan klasifikasi secara keseluruhan dibandingkan dengan model 3 atau model yang menggunakan rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya dan kumulatif return saham perusahaan (metoda tidak langsung).

4.4.2  Metoda Langsung

Pengujian dengan metoda langsung diuji dengan menggunakan 2 model yaitu model 6 yang menggunakan rasio keuangan perusahaan yang tidak disesuaikan berdasarkan industri dan model 7 yang menggunakan rasio keuangan perusahaan yang disesuaikan berdasarkan industri. Metoda yang digunakan adalah Backward Stepwise (Conditional). 


SISIPKAN TABEL 3 DISINI

Model 6 menunjukkan nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,0512 dan model 7 menunjukkan nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,5515 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Maka model regresi logistik baik model 6 dan model 7 layak digunakan untuk analisis selanjutnya, karena tidak ada perbedaan yang nyata antara klasifikasi yang diprediksi dengan klasifikasi yang diamati.

Model 6 angka –2LL pada Block Number = 0 sebesar 374,59878 dan angka –2LL pada Block Number = 1 sebesar 199,64900 yang menunjukkan adanya penurunan, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa model 6 ini menunjukkan model regresi yang lebih baik. Sedangkan untuk model 7 angka –2LL pada Block Number = 0 sebesar 374,59878 dan angka –2LL pada Block Number = 1 sebesar 188,02000 yang menunjukkan adanya penurunan, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa model 7 menunjukkan model regresi yang lebih baik.

Model 6 menunjukkan bahwa variabel-variabel LNASET, S1_IHKU, S1_IHSG, S1_M2 dan S1_SBI merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 5%, sedangkan variabel NITA dan TDTA merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 10%. Variabel NITA mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Begitu juga untuk variabel LNASET mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Variabel TDTA mempunyai hubungan positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Untuk variabel S1_IHKU, S1_IHSG dan S1_M2 mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Sedangkan untuk variabel S1_SBI mempunyai hubungan positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. 

Model 7 menunjukkan bahwa variabel AS_NITA, S1_IHKU, S1_IHSG, S1_M2 dan S1_SBI variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 5%. Variabel AS_NITA mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Untuk variabel S1_IHKU, S1_IHSG dan S1_M2 mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Sedangkan untuk variabel S1_SBI mempunyai hubungan positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. 

Analisis lebih lanjut berkaitan dengan daya klasifikasi antara model 6 dan model 7. Model 6 memiliki daya klasifikasi perusahaan yang listed sebesar 93,66% sedangkan model 7 sebesar 95,12%. Sedangkan untuk daya klasifikasi perusahaan delisted untuk model 6 sebesar 71,58% sedangkan model 7 sebesar 69,47%. Secara keseluruhan model 6 memiliki daya klasifikasi sebesar 86,67%, sedangkan model 7 memiliki daya klasifikasi sebesar 87,00%.  Berdasarkan analisa tingkat klasifikasi antara model 6 dan model 7 menunjukkan bahwa model 7 atau model yang menggunakan rasio relatif industri dan sensitifitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi (metoda langsung) memiliki daya klasifikasi yang lebih tinggi dibandingkan dengan model 6 atau model yang menggunakan rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya dan sensitifitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi (metoda tidak langsung). Meskipun perbedaan daya klasifikasi secara keseluruhan untuk model 7 dengan model 6 hanya sebesar 0,33%.

4.5  Analisis Pengujian Hipotesis Keempat

Hipotesis nol (H0) keempat dari penelitian ini adalah reputasi auditor dan reputasi underwriter bersama-sama dengan variabel karakteristik keuangan perusahaan dan sensitivitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi dapat digunakan sebagai alat prediksi kondisi listed dan delisted suatu perusahaan. Sensitifitas perusahaan disini diukur dengan menggunakan metoda langsung, hal ini dikarenakan metoda tidak langsung memberikan tingkat klasifikasi yang lebih rendah dibandingkan metoda langsung. Hipotesis ini diuji dengan menggunakan teknik regresi logistik untuk lima tahun sebelum delisted. Hasil pengujian regresi logistik untuk model 8 dan model 9 dapat dilihat di Lampiran 11 dan 12 dan secara ringkas dapat dilihat pada tabel 4.


SISIPKAN TABEL 4 DISINI

Model 8 menunjukkan nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,0006 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Sehingga dapat dikatakan bahwa model 8 tidak layak digunakan untuk analisis selanjutnya, karena tidak ada perbedaan yang nyata antara klasifikasi yang diprediksi dengan klasifikasi yang diamati. Sedangkan model 9 menunjukkan nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,6711 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Maka model 9 (rasio relatif industri) layak digunakan untuk analisis selanjutnya, karena tidak ada perbedaan yang nyata antara klasifikasi yang diprediksi dengan klasifikasi yang diamati.

Model 9 angka –2LL pada Block Number = 0 sebesar 374,59878 dan angka –2LL pada Block Number = 1 sebesar 197,116 yang menunjukkan adanya penurunan, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa model 9 ini menunjukkan model regresi yang lebih baik.

Model 9 menunjukkan bahwa variabel-variabel LNASET, AS_NITA, S1_IHKU, S1_IHSG, S1_M2, S1_SBI dan K_AUDIT merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 5%, sedangkan variabel RI_TDTA merupakan variabel yang secara statistis signifikan pada tingkat 10%. Variabel AS_NITA mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Begitu juga untuk variabel LNASET mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Variabel RI_TDTA mempunyai hubungan positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Untuk variabel S1_IHKU, S1_IHSG dan S1_M2 mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Sedangkan untuk variabel S1_SBI mempunyai hubungan positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. Untuk variabel K_AUDIT mempunyai hubungan positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan. 

Model 9 memiliki daya klasifikasi perusahaan yang listed sebesar 95,12%, sedangkan untuk daya klasifikasi perusahaan delisted untuk model 9 sebesar 71,58%. Secara keseluruhan model 9 memiliki daya klasifikasi sebesar 86,67%. 

5.  SIMPULAN, KETERBATASAN PENELITIAN DAN SARAN

5.1  Simpulan

Dengan menggunakan sampel sebanyak 19 perusahaan delisted pada tahun 1999 sampai dengan tahun 2002 dan 41 perusahaan yang masih listed, penelitian ini berusaha mencari model terbaik yang dapat memberikan tingkat klasifikasi yang tinggi. Hasil dari analisis ini menunjukkan bahwa:

1. Rasio relatif industri memiliki daya klasifikasi yang lebih baik dibandingkan rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industri. 

2. Variabel TRENDHRG akan secara statistis signifikan ketika dimasukkan bersama-sama dengan variabel KUM_RTRN (dalam metoda tidak langsung), hal ini dapat dilihat pada model 3 dan model 4.

3. Pengujian sensitifitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi baik metoda langsung dan metoda tidak langsung memberikan bukti bahwa: 

a. KUM_RTRN mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan kondisi delisted suatu perusahaan yang menunjukkan bahwa semakin rendah kumulatif return suatu perusahaan, maka semakin besar probabilitas perusahaan mengalami delisted.

b. S1_IHKU, S1_IHSG, S1_M2 mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan kondisi delisted suatu perusahaan. 

c. Sedangkan variabel S1_SBI mempunyai hubungan positif dan secara statistis signifikan dengan kondisi delisted suatu perusahaan. 

d. Metoda langsung memiliki total ketepatan prediksi yang lebih tinggi daripada motode tidak langsung.

4. Ketika dimasukkan varibel reputasi auditor dan penjamin emisi, model yang menggunakan rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya menjadi model regresi logistik yang tidak layak digunakan untuk analisis selanjutnya dikarenakan nilai Hosmer and Lemeshow Goodness of Fit Test lebih rendah dari 0,05 yaitu sebesar 0,0006. Sedangkan model yang menggunakan rasio relatif industri memiliki nilai Hosmer and Lemeshow Goodness of Fit Test lebih tinggi dari 0,05 yaitu sebesar 0,6711 yang artinya model ini layak digunakan untuk analisis selanjutnya.

5. Model 9 adalah model yang memiliki total ketepatan prediksi yang lebih baik dibandingkan model-model yang lain. Variabel yang secara statistis signifikan dalam model ini meliputi:

a. Variabel AS_NITA mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan artinya semakin rendah rasio-rasio ini maka semakin besar kemungkinan suatu perusahaan mengalami delisted. 

b. Variabel LNASET mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan artinya semakin rendah kekayaan perusahaan maka semakin besar kemungkinan suatu perusahaan mengalami delisted. 

c. Variabel RI_TDTA mempunyai hubungan positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan artinya semakin tinggi rasio ini maka semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami delisted. 

d. Untuk variabel S1_IHKU, S1_IHSG dan S1_M2 mempunyai hubungan negatif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan artinya semakin rendah sensitifitas perusahaan terhadap indeks harga konsumen umum, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Money Supply maka semakin besar kemungkinan suatu perusahaan mengalami delisted.  Sehingga dapat disimpulkan disini bahwa semakin tidak sensitif suatu perusahaan terhadap kondisi makro ekonomi yang berkaitan dengan indeks harga konsumen umum, Indeks Harga Saham Gabungan dan money supply, maka perusahaan cenderung mengalami delisted. 
e. Sedangkan untuk variabel S1_SBI mempunyai hubungan positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan artinya semakin tinggi sensitifitas perusahaan terhadap tingkat bunga SBI maka semakin besar kemungkinan suatu perusahaan mengalami delisted. Sehingga dapat disimpulkan disini bahwa semakin sensitif suatu perusahaan terhadap kondisi makro ekonomi yang berkaitan dengan tingkat bunga SBI, maka perusahaan cenderung mengalami delisted.

f. Variabel K_AUDIT mempunyai hubungan positif dan secara statistis signifikan dengan probabilitas kondisi delisted suatu perusahaan artinya semakin tinggi reputasi atau kualitas auditor maka semakin besar kemungkinan suatu perusahaan mengalami delisted. Dari 19 perusahaan yang delisted terdapat 13 perusahaan atau sebesar 68,42% perusahaan delisted diaudit oleh auditor yang memiliki reputasi yang tinggi, sehingga dapat disimpulkan bahwa jika perusahaan diaudit oleh auditor yang mempunyai reputasi yang tinggi dan jika perusahaan tersebut menunjukkan kecenderungan kinerja keuangan yang menurun maka perusahaan tersebut cenderung memiliki tingkat probabilitas delisted yang lebih tinggi. Hal ini juga dikarenakan bahwa opini auditor juga merupakan penentu suatu perusahaan akan delisted atau masih tetap listed.

Berdasarkan penjelasan diatas maka rasio relatif industri, sensitifitas perusahaan terhadap kondisi makro ekonomi dan reputasi auditor merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi kondisi delisted suatu perusahaan.

5.2  Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan:

1. Dalam penelitian ini hanya menggunakan 4 rasio keuangan yang tidak disesuaikan berdasarkan industrinya dan 4 rasio relatif industri. 

2. Penelitian ini kurang dapat membedakan antara perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan tapi masih beroperasi dengan perusahaan yang bangkrut sesungguhnya.

3. Penelitian ini hanya mengukur sensitifitas perusahaan terhadap 4 variabel makro ekonomi yaitu indeks harga konsumen umum, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), money supply dan tingkat bunga SBI.

4. Penelitian ini sulit mengukur cost dari kesulitan keuangan. Kesulitan ini timbul karena tidak mampu membedakan apakah kesulitan keuangan disebabkan oleh kinerja perusahaan yang jelek atau disebabkan oleh beberapa faktor lainnya sehingga terjadi kesulitan keuangan itu sendiri.

5. Rasio keuangan industri yang digunakan dalam penelitian ini hanya rasio keuangan industri dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ.

5.3  Saran bagi Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan menjadi dasar bagi penelitian selanjutnya seperti:

1. Perlu dilakukan penelitian yang mengukur sensitifitas perusahaan terhadap variabel makro ekonomi yang lain selain yang telah diteliti dalam penelitian ini.

2. Perlu dilakukan penelitian yang menggunakan rasio relatif industri selain yang telah diteliti dalam penelitian ini.

3. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan model multinomial logit, jika penelitian tersebut menggunakan sampel delisted, maka pemakaian model multinomial logit terhadap sampel delisted dikategorikan berdasarkan alasan delisted perusahaan.

4. Perlu dilakukan penelitian yang berkaitan besarnya cost untuk dapat diklasifikasikan menjadi perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dengan yang tidak mengalami kesulitan keuangan, dan penentu faktor-faktor yang mempengaruhi cost tersebut.
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Tabel 1

Hasil Pengujian Regresi Logit Model 1 dan 2

	
	Model 1
	Model 2

	
	Koefisien
	Sig.
	Koefisien
	Sig.

	Constant
	20,2388
	0,0317
	0,9167
	0,4067

	LNASET
	-0,1593
	0,0411*
	-0,1316
	0,1000**

	TRENDHRG
	0,7432
	0,3886
	0,3193
	0,5720

	NITA
	-0,0131
	0,0660**
	
	

	RETA
	2,2272
	0,1356
	
	

	SETA
	-0,1925
	0,0402*
	
	

	TDTA
	-0,1891
	0,0437*
	
	

	AS_NITA
	
	
	-0,8947
	0,0000*

	AS_RETA
	
	
	2,1939
	0,1386

	AS_SETA
	
	
	0,0554
	0,8140

	RI_TDTA
	
	
	1,6478
	0,1993

	
	
	
	
	

	-2 Log L (Blok = 0)
	374,59878
	
	374,59878
	

	-2 Log L (Blok = 1)
	351,27600
	
	330,04200
	

	Model Chi-Square
	23,323
	0,0001
	44,557
	0,0000

	Hosmer & Lemeshow
	3,4732
	0,9013
	10,3053
	0,2443

	

	
	Model 1
	Model 2

	
	Jumlah
	%
	Jumlah
	%

	Daya klasifikasi listed
	198
	96,59%
	188
	91,71%

	Daya klasifikasi delisted
	14
	14,74%
	28
	29,47%

	Total daya klasifikasi
	212
	70,67%
	216
	72,00%


* Signifikan pada 5%

** Signifikan pada 10%
Tabel 2

Hasil Pengujian Regresi Logit Model 3 dan 4

	
	Model 3
	Model 4

	
	Koefisien
	Sig.
	Koefisien
	Sig.

	Constant
	18,5644
	0,0434
	-2,1111
	0,0057

	LNASET
	-0,1713
	0,0316*
	1,6122
	0,2042

	TRENDHRG
	0,8925
	0,0939**
	0,8721
	0,0974**

	NITA
	-0,0168
	0,0338*
	
	

	RETA
	1,2471
	0,2641
	
	

	SETA
	-0,1730
	0,0586**
	
	

	TDTA
	-0,1691
	0,0646**
	
	

	AS_NITA
	
	
	-0,7930
	0,0002*

	AS_RETA
	
	
	-0,4136
	0,0503**

	AS_SETA
	
	
	0,7632
	0,0250*

	RI_TDTA
	
	
	141,8121
	0,0611**

	KUM_RTRN
	-0,3949
	0,0054*
	-0,4627
	0,0015*

	
	
	
	
	

	-2 Log L (Blok = 0)
	374,59878
	
	374,59878
	

	-2 Log L (Blok = 1)
	341,73500
	
	314,19800
	

	Model Chi-Square
	32,864
	0,0000
	60,400
	0,0000

	Hosmer & Lemeshow
	9,5700
	0,2965
	10,0341
	0,2626

	

	
	Model 3
	Model 4

	
	Jumlah
	%
	Jumlah
	%

	Daya klasifikasi listed
	198
	96,59%
	190
	92,68%

	Daya klasifikasi delisted
	20
	21,05%
	32
	33,68%

	Total daya klasifikasi
	218
	72,67%
	222
	74,00%


* Signifikan pada 5%

** Signifikan pada 10%

Tabel 3

Hasil Pengujian Regresi Logit Model 6 dan 7

	
	Model 6
	Model 7

	
	Koefisien
	Sig.
	Koefisien
	Sig.

	Constant
	1,9933
	0,2034
	-0,2066
	0,6088

	LNASET
	-0,2392
	0,0393*
	2,1047
	0,1468

	TRENDHRG
	0,0061
	0,9376
	0,0022
	0,9625

	NITA
	-0,0178
	0,0647**
	
	

	RETA
	0,2261
	0,6344
	
	

	SETA
	0,0642
	0,8000
	
	

	TDTA
	0,0104
	0,0634**
	
	

	AS_NITA
	
	
	-1,1991
	0,0000*

	AS_RETA
	
	
	0,3951
	0,5296

	AS_SETA
	
	
	0,3367
	0,5618

	RI_TDTA
	
	
	1,8719
	0,1713

	S1_IHKU
	-372,337
	0,0000*
	-382,293
	0,0000*

	S1_IHSG
	-1171,29
	0,0196*
	-1259,83
	0,0218*

	S1_M2
	-1731,75
	0,0004*
	-1976,79
	0,0002*

	S1_SBI
	142,9908
	0,0005*
	136,5237
	0,0021*

	
	
	
	
	

	-2 Log L (Blok = 0)
	374,59878
	
	374,59878
	

	-2 Log L (Blok = 1)
	199,64900
	
	188,02000
	

	Model Chi-Square
	174,949
	0,0000
	186,578
	0,0000

	Hosmer & Lemeshow
	15,4338
	0,0512
	6,8631
	0,5515

	

	
	Model 6
	Model 7

	
	Jumlah
	%
	Jumlah
	%

	Daya klasifikasi listed
	192
	93,66%
	195
	95,12%

	Daya klasifikasi delisted
	68
	71,58%
	66
	69,47%

	Total daya klasifikasi
	260
	86,67%
	261
	87,00%


*   Signifikan pada 5%






** Signifikan pada 10%

Tabel 4

Hasil Pengujian Regresi Logit Model 8 dan 9

	
	Model 8
	Model 9

	
	Koefisien
	Sig.
	Koefisien
	Sig.

	Constant
	3,6884
	0,0308
	1,5951
	0,3922

	LNASET
	-0,3936
	0,0062*
	-0,3717
	0,0158*

	TRENDHRG
	0,0146
	0,9039
	0,1784
	0,6727

	NITA
	-0,0207
	0,0352*
	
	

	RETA
	0,3659
	0,5453
	
	

	SETA
	-0,0129
	0,0192*
	
	

	TDTA
	0,0168
	0,8969
	
	

	AS_NITA
	
	
	-1,0180
	0,0001*

	AS_RETA
	
	
	0,0069
	0,9339

	AS_SETA
	
	
	0,0494
	0,8241

	RI_TDTA
	
	
	123,9520
	0,0546**

	S1_IHKU
	-342,854
	0,0000*
	-324,646
	0,0002*

	S1_IHSG
	-1635,76
	0,0046*
	-1755,70
	0,0050*

	S1_M2
	-1668,82
	0,0003*
	-1909,74
	0,0002*

	S1_SBI
	128,3387
	0,0016*
	124,6995
	0,0034*

	K_AUDIT
	0,7526
	0,0490*
	0,9536
	0,0236*

	K_UNW
	1,2148
	0,2704
	0,1045
	0,7466

	
	
	
	
	

	-2 Log L (Blok = 0)
	374,59878
	
	374,59878
	

	-2 Log L (Blok = 1)
	195,45100
	
	177,48300
	

	Model Chi-Square
	179,148
	0,0000
	197,116
	0,0000

	Hosmer & Lemeshow
	27,4571
	0,0006
	5,7871
	0,6711

	

	
	Model 8
	Model 9

	
	Jumlah
	%
	Jumlah
	%

	Daya klasifikasi listed
	193
	94,15%
	195
	95,12%

	Daya klasifikasi delisted
	68
	71,58%
	68
	71,58%

	Total daya klasifikasi
	261
	87,00%
	263
	87,67%


* Signifikan pada 5%

** Signifikan pada 10%

LAMPIRAN 1a

DAFTAR SAMPEL EMITEN YANG TELAH DELISTED PADA TAHUN 1999 – 2002 DI BURSA EFEK JAKARTA

	No.
	Kode
	Nama Perusahaan
	Tanggal Listed
	Tanggal Delisted
	Industri

	1. 
	GGST
	Great Golden Star
	03-Des-90
	12-Maret-99
	Textile

	2. 
	OMTR
	Ometraco Corporation Tbk
	25-Juni-92
	12-Maret-99
	Credit Agencises

	3. 
	TPFC
	Dharmala Agrifood Tbk
	18-Juli-90
	12-Maret-99
	Animal Feed Husbandary

	4. 
	BDNI
	BDNI
	02-April-90
	01-April-99
	Bank

	5. 
	BNUM
	BUN Tbk
	12-Juli-90
	01-April-99
	Bank

	6. 
	FCOR
	Ficorinvest Bank Tbk
	14-Agst-89
	01-April-99
	Bank

	7. 
	IDVS
	Bank Indovest Tbk
	12-Agst-91
	19-Juli-99
	Bank

	8. 
	SKBM
	Sekar Bumi Tbk
	05-Jan-93
	15-Sept-99
	Food and Beverage

	9. 
	ASTR
	Aster Dharma Industry Tbk
	26-Maret-90
	03-Des-99
	Plastic and Glass Product

	10. 
	PDFC
	Bank PDFCI Tbk
	25-Mei-90
	3-Jan-00
	Bank

	11. 
	BNTA
	Bank Tiara Asia Tbk
	8-Nov-93
	4-Juli-00
	Bank

	12. 
	TMBN
	Bank Tamara Tbk
	28-Maret-90
	4-Juli-00
	Bank

	13. 
	SUMI
	Super Mitory Utama Tbk
	20-Des-93
	9-Okt-00
	Apparel & Other Textile

	14. 
	DSST
	Dharmala Sakti Sejahtera Tbk
	27-Sept-91
	9-Okt-00
	Credit Agencies

	15. 
	ANSI
	Anwar Sierad Tbk
	22-Nov-93
	1-Mei-01
	Animal Feed Husbandary

	16. 
	CNBE
	Concord Benefit Enterprises
	27-Okt-93
	5-Sept-01
	Apparel & Other Textile

	17. 
	INRU
	Toba Pulp Lestari Tbk
	18-Juni-90
	20-Mar-02
	Paper and Allied Products

	18. 
	JWJI
	Waniaindah Busana Tbk
	20-Des-94
	20-Mar-02
	Electric and Electronic

	19. 
	POFI
	Panca Overseas Finance 
	5-Juni-95
	20-Mar-02
	Credit Agencies


LAMPIRAN 1b

DAFTAR SAMPEL EMITEN YANG MASIH LISTED DI BURSA EFEK JAKARTA

	No.
	Kode
	Nama Perusahaan
	Industri

	1. 
	CPIN
	Charoen Pokphand Ind. Tbk.
	Animal Feed Husbandary

	2. 
	CPDW
	Cipendawa Argoindustri Tbk.
	Animal Feed Husbandary

	3. 
	JPFA
	JAFFA Comfeed Ind. Tbk.
	Animal Feed Husbandary

	4. 
	ESTI
	Ever Shine Textile Industry Tbk.
	Apparel & Other Textile

	5. 
	GRIV
	Great River International Tbk.
	Apparel & Other Textile

	6. 
	MYRX
	Hanson Industry Utama Tbk.
	Apparel & Other Textile

	7. 
	INDR
	Indo Rama Synthetics Tbk.
	Apparel & Other Textile

	8. 
	PBRX
	Pan Brother Tex Tbk.
	Apparel & Other Textile

	9. 
	BATA
	Sepatu Bata Tbk.
	Apparel & Other Textile

	10. 
	FASW
	Fajar Surya Wisesa Tbk.
	Paper and Allied Products

	11. 
	INKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Corp. Tbk.
	Paper and Allied Products

	12. 
	TKIM
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.
	Paper and Allied Products

	13. 
	SAIP
	Surabaya Agung Industri
	Paper and Allied Products

	14. 
	BRNA
	Berlina Co. Ltd. Tbk.
	Plastic and Glass Product

	15. 
	DYNA
	Dynaplast Tbk.
	Plastic and Glass Product

	16. 
	IGAR
	Igar Jaya
	Plastic and Glass Product

	17. 
	TRST
	Trias Sentosa Tbk.
	Plastic and Glass Product

	18. 
	ASGR
	Astra-Graphia Tbk.
	Electric and Electronic

	19. 
	MTDL
	Metrodata Electronics Tbk.
	Electric and Electronic

	20. 
	TRPK
	Multi Argo Persada (Trafindo Perkasa) Tbk.
	Electric and Electronic

	21. 
	MLPL
	Multipolar Corporation Tbk.
	Electric and Electronic

	22. 
	BNLI
	Bank Bali Tbk.
	Bank

	23. 
	BDMN
	Bank Danamon Tbk.
	Bank

	24. 
	BNII
	Bank Internasional Indonesia Tbk.
	Bank

	25. 
	LPBN
	Bank Lippo Tbk.
	Bank

	26. 
	BNGA
	Bank Niaga Tbk.
	Bank

	27. 
	NISP
	Bank NISP Tbk.
	Bank

	28. 
	PNBN
	Bank Pan Indonesia Tbk.
	Bank

	29. 
	INPC
	Inter-Pacific Bank Tbk.
	Bank

	30. 
	MTFN
	Bakrie Finance Corporation Tbk.
	Credit Agencies

	31. 
	BBLD
	BBL Dharmala Finance Tbk.
	Credit Agencies

	32. 
	BFIN
	Bunas Finance Ind. (BFI Ind.) Tbk.
	Credit Agencies

	33. 
	CFIN
	Clipan Finance Indonesia Tbk.
	Credit Agencies

	34. 
	GSMF
	GT Investama Kapital (BDNI Capital Corp.)
	Credit Agencies

	35. 
	INCF
	Indocitra Finance Tbk.
	Credit Agencies

	36. 
	LPPS
	Pacific Utama (Lippo Pacific) Tbk.
	Credit Agencies

	37. 
	CNTX
	Century Textile Industry (CENTEX) Tbk.
	Textile

	38. 
	ERTX
	Eratex Djaja Ltd. Tbk.
	Textile

	39. 
	HDTX
	Panasia Indosyntec Tbk.
	Textile

	40. 
	RDTX
	Roda Vivatex Tbk.
	Textile

	41. 
	TFCO
	Teijin Indonesia Fiber Corp. (TIFICO) Tbk.
	Textile
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