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Abstract : 

Auditor in conducting the audit must state whether the company can be a going concern or not. If there is 

evidence that the company could not carry out its operations, the auditor must give an opinion about the lack of 

instructions is going concern. The study, which provides clues about the financial difficulties that lead to 

bankruptcy is very important for lenders because there is a policy that should be taken by creditors. With the 

model that predicts bankruptcy, the auditor could conduct audits and provide an opinion on the financial 

statements the company better. For investors bankruptcy will have less equity consequences or even loss of equity 

in its entirety. In many case studies on the instructions of bankruptcy can be done with the financial ratio 

analysis, cash flow analysis, or debt ratings (bond rating). 
 

 

Keywords : Financial Ratio Analysis. 
 

 

Abstraksi : 

Auditor dalam melakukan audit harus menyatakan apakah perusahaan bisa going concern atau 

tidak. Apabila ada petunjuk bahwa perusahaan tidak bisa melangsungkan operasinya, auditor 

harus  memberikan  pendapat  tentang  tidak  adanya  petunjuk  going  concern  tersebut.  Hasil 

penelitian yang memberikan petunjuk tentang kesulitan keuangan yang menjurus ke 

kebangkrutan sangat  penting  bagi  kreditur  karena  ada  kebijakan yang  harus  diambil  oleh 

kreditur. Dengan adanya model yang memprediksi kebangkrutan, auditor bisa melakukan audit 

dan memberikan pendapat terhadap laporan keuangan perusahaan dengan lebih baik. Bagi 

investor kebangkrutan akan mempunyai konsekuensi berkurangnya ekuitas atau bahkan 

hilangnya ekuitas secara keseluruhan. Dalam banyak hal studi tentang petunjuk kebangkrutan 

bisa dilakukan dengan analisis rasio keuangan, analisis aliran kas, atau peringkat hutang (bond 

rating). 
 

 

Kata kunci: Analisis Rasio Keuangan. 
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A. PENDAHULUAN  

Analisi keuangan sangat membantu 

pembuat keputusan untuk menentukan sikap 

terhadap perusahaan yang lancar atau yang 

mengalami kesulitan keuangan. Oleh karena 

itu, perlu dicari model untuk analisa kinerja 

perusahaan tersebut. Pihak-pihak yang ber- 

kepentingan untuk mengetahui model ini : 

1.  Kreditur. Hasil penelitian yang mem- 

berikan petunjuk tentang kesulitan 

keuangan yang menjurus ke kebang- 

krutan sangat penting bagi kreditur 

karena ada kebijakan yang harus di- 

ambil  oleh  kreditur. Dengan model 

prediksi untuk perusahaan yang me- 

ngalami distress, kreditur akan mem- 

buat keputusan untuk segera menarik 

piutangnya, atau menambah piutang- 

nya untuk mengatasi kesulitan terse- 

but, atau mengambil kebijakan lain. 

2. Investor. Bagi investor, hasil studi 

tentang kesulitan keuangan perusaha- 

an bisa digunakan untuk menentukan 

sikap terhadap sekuritas yang dimiliki, 

misalnya obligasi (Hand, Holtnausen, 

Leftwich,  1988).  Dengan  petunjuk 

dan prediksi tentang perusahaan yang 

mengalami kesulitan keuangan, inves- 

tor bisa menentukan harga surat ber- 

harganya, atau    memungkinkannya 

mengkonversi surat berharga dengan 

surat berharga lainnya. 

3.  Otoritas   pembuat   peraturan.   Bagi 

otoritas pembuat peraturan (IAI/Ba- 

pepam), studi tentang financial distress 

sangat membantu untuk mengeluar- 

kan peraturan-peraturan yang bisa 

melindungi publik. Misalnya, perusa- 

haan yang mengalami kesulitan keua- 

ngan harus melakukan laporan tertu- 

lis kepada pihak otoritas tertentu agar 

bisa  disusun  peraturan  yang  tidak 

akan merugikan publik. Ikatan Akun- 

tan Indonesia (IAI), misalnya akan 

mengeluarkan statement tentang pe- 

rusahaan yang mengalami financial 

distress dengan mengatur penyajian 

laporan keuangan atau pengungkapan 

yang   memberikan   informasi   lebih 

baik pada publik. 

4.  Pemerintah. Pemerintah mempunyai 

kewajiban melindungi buruh, industri, 

dan masyarakat. Hasil-hasil penelitian 

yang akan menemukan model kesuli- 

tan keuangan dan petunjuk kebang- 

krutan akan sangat membantu untuk 

pengambilan sikap dan untuk menge- 

luarkan aturan penting yang melindu- 

ngi  masyarakat  dari  kerugian  besar 

dan yang sangat mungkin akan meng- 

ganggu stabilitas ekonomi dan politik 

negara. 

5. Auditor. Auditor dalam melakukan 

audit harus menyatakan apakah peru- 

sahaan bisa going concern atau tidak. 

Apabila ada petunjuk bahwa perusa- 

haan tidak bisa melangsungkan ope- 

rasinya, auditor harus memberikan 

pendapat tentang tidak adanya petun- 

juk going concern tersebut. Dengan ada- 

nya model yang memprediksi kebang- 

krutan, auditor bisa melakukan audit 

dan memberikan pendapat terhadap 

laporan keuangan perusahaan dengan 

lebih baik. 

6. Manajemen.   Kebangkrutan   akan 

membutuhkan biaya cukup besar. Li- 

kuidasi atas kebangkrutan memerlu- 

kan biaya auditor dan biaya pengadi- 

lan, untuk menghindari tambahan 

biaya yang cukup besar tersebut, ma- 

najemen dengan indikator kesulitan 

keuangan yang bisa menyebabkan 

kebangkrutan bisa melakukan merger 

dengan  menawarkan  perusahaannya 
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kepada peminat agar bisa menghin- 

dari kebangkrutan. 
 

 

B. Model Analisa 

Kemampuan dalam memprediksi ke- 

bangkrutan akan memberikan masalah bagi 

banyak pihak terutama kreditur dan investor. 

Ketika sebuah badan usaha mengajukan per- 

nyataan kebangkrutan seringkali kehilangan 

bagian dari nominal piutang dan bunganya. 

Bagi investor kebangkrutan akan mempunyai 

konsekuensi berkurangnya ekuitas atau bah- 

kan hilangnya ekuitas secara keseluruhan. 

Perusahaan sendiri dalam proses kebangkru- 

tan akan menanggung biaya yang tidak sedi- 

kit. Oleh karena itu, dengan mengetahui in- 

dikator kebangkrutan sejak dini akan banyak 

pihak yang bisa diselamatkan. 

Dalam banyak hal studi tentang pe- 

tunjuk kebangkrutan bisa dilakukan dengan 

analisis rasio keuangan, analisis aliran kas, 

atau  peringkat hutang  (bond  rating).  Dalam 

menentukan model kebangkrutan, kemung- 

kinan kesalahan modeling harus disadari. 

Kekuatan prediksi sebuah model sangat ter- 

gantung pada ketersediaan informasi yaitu fi- 

nancial report. Kemungkinan kesalahan klasi- 

fikasi model dapat dikelompokkan menjadi 

dua: 

1.  Kesalahan tipe I terjadi apabila timbul 

misclassification  yang  disebabkan 

oleh adanya prediksi bahwa perusa- 

haan tidak  bangkrut, tetapi ternyata 

mengalami kebangkrutan. 

2.  Kesalahan tipe II terjadi apabila tim- 

bul bisclassifcation prediksi yang di- 

sebabkan oleh adanya prediksi bahwa 

perusahaan bangkrut, tetapi kenyata- 

annya tidak bangkrut. 

Menurut Altman et al (1977) kesala- 

han prediksi tipe I lebih berat dibandingkan 

dengan  kesalahan  tipe  II.  Apabila  perusa- 

haan diprediksi bangkrut tetapi kenyataannya 

tidak, maka akan mengalami kesulitan yang 

seharusnya tidak terjadi. Misalnya apabila 

prediksi tersebut digunakan banyak investor 

dan kreditor akan menarik dananya lebih ce- 

pat yang bisa menyebabkan kebangkrutan 

sesungguhnya. 
 

 

C. Rasio Keuangan sebagai Alat Analisa 

Studi kinerja perusahaan yang meng- 

gunakan rasio keuangan pertama kali dilaku- 

kan oleh Beaver (1966) dengan mengguna- 

kan sampel 29 rasio keuangan pada lima ta- 

hun sebelutn terjadi kebangkrutan. Penelitian 

tersebut dilakukan untuk menentukan apa- 

kah perusahaan yang akan mengalami ke- 

bangkrutan mempunyai rasio-rasio keuangan 

yang berbeda dari rasio keuangan perusa- 

haan yang tidak mengalami kebangkrutan. 

Beaver (1966) membuat enam kelom- 

pok rasio keuangan dan menemukan bahwa 

rasio dari aliran kas terhadap kewajiban total 

merupakan predictor yang paling baik untuk 

menentukan tingkat kebangkrutan sebuah 

perusahaan. Altman (1968) menemukan for- 

mula untuk mendeteksi kebangkrutan peru- 

sahaan dengan istilah yang terkenal yaitu Z- 

Score. Z-Score adalah skor yang ditentukan 

dari hitungan standar kali rasio-rasio keua- 

ngan yang akan menunjukkan tingkat ke- 

mungkinan kebangkrutan perusahaan. Al- 

tman (1977) memperbaiki model kebangkru- 

tan dengan mengubah rasio-rasio keuangan 

meliputi: Time Interest Earned, Return on Total 

Assets, Standard Deviation of EBIT to Total 

Assets, dan Sales to Total Assets. 

Penelitian-penelitian yang mengguna- 

kan CAMEL banyak dilakukan untuk mem- 

prediksi kegagalan di bidang bisnis perban- 

kan. Thomson (1991) memprediksi kegaga- 

lan bank-bank di Amerika Serikat pada tahun 

1980-an.   Tujuan   studi   Thomson   adalah 
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membuat model kegagalan bank untuk se- 

mua ukuran dengan variabel proxy berdasar- 

kan data rencana dan laporan laba rugi bank. 

Ternyata  CAMEL  yang  digunakan sebagai 

proxy untuk melihat kondisi bank merupa- 

kan faktor utama yang secara signifikan ber- 

hubungan dengan kemungkinan `gagal untuk 

jangka waktu empat tahun sebelum bangk 

gagal. 

Penelitian yang  menggunakan rasio- 

rasio merefleksikan CAMEL dilakukan oleh 

Whalen dan Thornson (1988). Dalam peneli- 

tian tersebut digunakan data keuangan untuk 

mengklasifikasikan  bank  yang  bermasalah 

dan yang tidak bermasalah. Riset ini mene- 

mukan bahwa rasio keuangan CAMEL cu- 

kup akurat dalam menyusun rating bank. 

Di Indonesia, Surifah (1999) menguji 

manfaat rasio keuangan dalam memprediksi 

kebangkrutan bank dengan menggunakan 

model CAMEL. Hasilnya menunjukkan rata- 

rata rasio CAMEL bank tidak gagal lebih be- 

sar  dibandingkan  rata  rata  rasio  CAMEL 

bank yang gagal pada tahun-tahun sebelum 

mengalami kegagalan maupun ketidakgaga- 

lan dan rasio keuangan dapat digunakan se- 

bagai alat prediksi kegagaan suatu bank. Wi- 

lopo (2001) menguji prediksi kebangkrutan 

bank dengan menggunakan rasio CAMEL, 

hasilnya menunjukkan bahwa faktor yang pa- 

ling dominan pada likuiditas bank adalah pe- 

langgaran batas pemberian kredit suatu bank 

oleh kelompok usahanya dan biaya operasi. 

Disamping itu, hasil yang diperoleh ternyata 

sebagian besar keputusan likuidasi bank ter- 

jadi pada bank-bank yang seharusnya tidak 

dilikuidtasi (tipe kesalahan II). 
 

 
 
 
 

D. Keterbatasan Rasio Keuangan seba- 

gai Alat Prediksi 

Meskipun hasil-hasil penelitian di atas 

menunjukkan bahwa rasio keuangan dapat 

digunakan sebagai predictor kebangkrutan, 

namun juga terdapat beberapa keterbatasan 

yang dimiliki oleh rasio keuangan apabila di- 

gunakan sebagai alat prediksi kebangkrutan 

antara lain: 

1.  Rasio keuangan tidak bisa mempre- 

diksi kebangkrutan jika kebangkrutan 

tersebut memang diinginkan oleh pe- 

rusahaan atau dengan kata lain peru- 

sahaan sesungguhnya tidak mengala- 

mi kesulitan keuangan namun menya- 

takan bangkrut. 

2.  Untuk perusahaan kecil misalnya apo- 

tik -yang kelangsungan hidupnya ter- 

gantung pada lokasi yang bagus dari- 

pada keterampilan   manajemennya, 

maka keterkaitan rasio keuangan de- 

ngan kebangkrutan akan hilang. 

3.  Pada beberapa kasus di bank di Indo- 

nesia, yakni ketika bank melakukan 

plafondering dapatkah rasio keuangan 

memprediksi tingkat kesehatannya? 

Tentunya tidak, sebab pada saat bank 

melakukan plafondering maka kuali- 

tas aktiva produktifnya yang semual 

buruk akan menjadi sangat baik, se- 

hingga kalau dilihat dari rasio keua- 

ngannya maka tidak akan tampak 

bahwa bank tersebut dalam kondisi 

tidak sehat dan siap bangkrut. 

4.  Penelitian-penelitian terdahulu dalam 

melihat rasio keuangan sebagai predi- 

cator kebangkrutan selalu mengguna- 

kan  sampel  perusahaan yang  sudah 

bangkrut dan kemudian dilihat track 

record rasionya sebelum perusahaan 

tersebut bangkrut. Kemudian disim- 

pulkan bahwa rasio keuangan tertentu 

yang menyebabkan kebangkrutannya. 

Tetapi sebaliknya belum ada peneliti 
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yang menggunakan sampel perusaha- 

an yang tidak/belum bangkrut dan 

kemudian diminta untuk mempredi- 

ksi apakah perusahaan tersebut akan 

bangkrut atau tidak dengan menda- 

sarkan pada rumusan rasio kebang- 

krutan  yang  telah  ditemukan dalam 

penelitian sebelumnya. 

5.  Peneliti  tidak  bisa  memprediksi de- 

ngan tepat hanya mendasarkan pada 

rasio keuangan pada titik waktu ter- 

tentu saja. Peneliti masih memerlukan 

rasio keuangan untuk periode beri- 

kutnya untuk dibandingkan dengan 

rasio keuangan periode sebelumnya. 

Jika ternyata kondisi rasionya lebih 

buruk dari periode sebelumnya maka 

keyakinan peneliti akan kebangkru- 

tannya semakin bertambah. Dari pe- 

nyataan diatas dapat dikatakan bahwa 

rasio keuangan dalam memprediksi 

kebangkrutan tidak bisa dilihat hanya 

pada rasio satu titik waktu saja, me- 

lainkan harus dibandingkan secara ti- 

me series dengan rasio waktu berikut- 

nya. 

6.  Kemampuan rasio keuangan sebagai 

predictor masih sangat rendah (Hori- 

gan, 1987). Sebab pada saat perusaha- 

an benar-benar bangkrut ternyata ma- 

sih   terdapat   rasio-rasio   keuangan 

yang  rasionya  masih  baik.  Artinya 

tidak semua rasio keuangan akan jelek 

pada saat perusahaan bangkrut. Hal 

ini mengindikasikan bahwa belum ada 

rasio keuangan apa yang merupakan 

rasio yang paling dominan dan dapat 

digunakan sebagai predictor kebang- 

krutan. Beaver (1966) menjawab ma- 

salah  ini  dengan  analisis  univariate 

dan belum menjelaskan jika diguna- 

kan  secara  simultan  dengan  analisis 

multivariate. 

7.  Rasio keuangan akan lebih berman- 

faat jika rasio keuangan tersebut di- 

bandingkan dengan rasio keuangan 

perusahaan lain dengan menggunakan 

rasio keuangan rata-rata industri. Ra- 

sio keuangan rata-rata industri yang 

digunakan sebagai pembanding bu- 

kan merupakan ukuran valid sebab: 

a)  Untuk  menghasilkan  rasio  rata- 

rata industri tersebut memerlukan 

banyak industri dengan kriteria 

yang sama. padahal tidak mungkin 

dijumpai industri-industri yang 

memiliki kriteria yang benar-benar 

sama. 

b)  Perusahaan akan mangatur kegia- 

tan bisnisnya agar bisa rnemenuhi 

rasio yang diinginkan (Lev, 1966). 

Kalau perusahaan yang seperti ini 

ikut dijadikan sampel untuk per- 

hitungan rasio rata-rata industri, 

maka hasil rasio rata-rata industri 

tidak bisa dijadikan brenchmark. 

8. Perhitungan analiasis laporan keua- 

ngan didasarkan atas catatan akun- 

tansi dan laporan akuntansi sehingga 

apabila dibandingkan rasio satu peru- 

sahaan dengan yang lain bisa menga- 

kibatkan interpretasi yang berbeda. 

Sebagai contoh, perusahaan X mem- 

punyai rasio perputaran aktiva tetap 

yang tinggi disebabkan perusahaan 

menggunakan metode penyusutan 

angka  tahun.  Sebaliknya perusahaan 

Y  menggunakan metode garis lurus 

sehingga menghasilkan perputaran 

aktiva tetap yang rendah. Hal ini se- 

betulnya tidak menunjukkan perusa- 

haan X lebih baik dari perusahaan Y, 

tetapi  perbedaannya  hanya  disebab- 
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haan di masa datang. 

 
 
 

kan oleh penggunaan metode yang 

berbeda. 

9.  Analisis tidak bisa menyatakan bahwa 

suatu rasio perusahaan lebih bagus di- 

bandingkan dengan yang  lain  tanpa 

analisis yang mendalam. Sebagai con- 

toh perputaran persediaan yang tidak 

bisa selalu berarti efektivitas persedia- 

an baik. Rasio perputaran persediaan 

dengan membandingkan antara pen- 

jualan dan persediaan akhir memiliki 

kelemahan karena ada kemungkinan 

perusahaan kekurangan persediaan 

akhir memiliki kelemahan karena ada 

kemungkinan perusahaan kekurangan 

persediaan pada akhir tahun yang me- 

nyebabkan gangguan produktivitas ta- 

hun sesudahnya. Hal ini akan menun- 

jukkan perputaran persediaan tampak 

tinggi sebab persediaan akhir rendah. 

Maka tanpa analisis yang lebih cermat 

bisa menyebabkan salah tafsir terha- 

dap rasio keuangan tersebut. 

10. Karena rasio merupakan alat analisis 

jangka pendek, maka manajemen da- 

lam menyajikan rasio bisa memanipu- 

lasi dengan sah (valid manipulation) yai- 

tu dengan menggeser angka-angka 

yang secara akuntansi diperkenankan. 

Misalnya melalui penghapusan piu- 

tang, penyusutan, cadangan, dan se- 

bagainya. 

11. Masalah-masalah yang  berkaitan de- 

ngan perhitungan rasio, misalnya ada- 

nya negative denominator atau outlier ob- 

servation yang menyebabkan rasio ti- 

dak bisa diinterpretasikan sebelum di- 

lakukan penyesuaian. 
 
 

 
E. Model Prediksi Kebangkrutan selain 

Rasio 

Selain rasio yang digunakan sebagai 

model untuk memprediksi kebangkrutan, 

masih banyak penelitian lain di negara maju 

yang mencoba mencari model lain untuk 

memprediksi kebangkrutan dengan meman- 

faatkan informasi yang terkandung dalam 

laporan keuangan. Berikut ini adalah model- 

model yang juga bisa digunakan untuk mem- 

prediksi kebangkrutan. 
 

 

1.  Aliran Kas 

Pada umumnya menganalisis aliran 

bisa dilakukan dari laporan arus kas maupun 

dari pos-pos neraca. Berbagai studi yang ada 

menunjukkan bahwa aliran kas dalam ope- 

rasi  merupakan indikator yang  baik  untuk 

memprediksi kebangkrutan dibandingkan 

dengan pos-pos yang dinyatakan secara ak- 

rual. Aliran kas yang dinyatakan dalam lapo- 

ran arus kas dari aktivitas operasi menunjuk- 

kan kemampuan perusahaan menghasilkan 

uang untuk menutup kebutuhan operasi pe- 

rusahaan. Apabila aliran kas tersebut mulai 

menunjukkan penurunan terus menerus se- 

lama waktu tertentu, maka bisa diperkirakan 

bahwa suatu waktu tertentu perusahaan akan 

mengalami kesulitan keuangan dan akhirnya 

mengalami kebangkrutan. 

Dengan indikator tersebut bisa  dia- 

nalisis bahwa laporan aliran kas merupakan 

informasi yang paling penting untuk menen- 

tukan bangkrut atau tidaknya sebuah perusa- 
 
Analisis Rasio Keuangan Sebagai 
Cerminan Kinerja Perusahaan 
2.  Risiko Hutang 

Model prediksi kesulitan keuangan 

yang lain bisa dinyatakan dengan adanya pe- 

ringkat hutang (bond rating). Pemeringkatan 

hutang yang sangat popular di negara maju 

untuk menentukan nilai sebuah obligasi. 

Pemeringkatan hutang atau abligasi seperti 

yang dilakukan oleh Moody atau Standard & 
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plementasi  kebijakan  publik  ini  digunakan 

untuk memeringkat hutang sehingga mampu 

Poor's atau Pemeringkat Efek Indonesia 

(PEFINDO) bisa digunakan membantu me- 

lihat informasi tingkat kredivitas hutang dari 

perusahaan yang mengeluarkan tanda hu- 

tang. Apabila perusahaan menduduki pering- 

kat yang rendah, maka bisa diprediksi bahwa 

perusahaan tersebut tidak mempunyai ke- 

mampuan untuk menyelesaikan hutang-hu- 

tangnya di masa datang atau sedang menga- 

lami kesulitan keuangan yang mungkin akan 

berlanjut menuju kebangkrutan. Sedikitnya 

ada 6 fungsi pemeringkatan hutang: (1) Sum- 

ber informafo superior terhadap kemam- 

puan perusahaan, municipal, atau pemerin- 

tah untuk membayar hutang dan bunga pin- 

jaman.  Superioritas dapat  muncul dari  ke- 

mampuan yang klebih besar untuk menga- 

nalisis informasi publik atau dari akses infor- 

masi konfidental. Contohnya beberapa peru- 

sahaan menutup informasi konfidental pe- 

meringkatan hutang pada kondisi konfiden. 

(2) Sumber informasi kredit berbiaya rendah 

antar perusahaan, municipal dan pemerintah. 

Contohnya pengumpulan, proses dan meng- 

ikhtisarkan informasi single agency yang da- 

pat diinterpretasikan dalam suatu format. (3) 

Sumber asuransi legal bagi investment trus- 

tee. Dengan membatasi investasi terhadap 

sekuritas hutang hanya dalam kategori higes- 

trates (BBB), trustee dapat mengurangi 

pengungkapan kepada legal atas klaim karena 

kesalahan manajemen dalam menginvestasi- 

kan. (4) Sumber sertifikasi keuangan tamba- 

han dan representasi manajemen lainnya. Ji- 

ka perusahaan pemeringkat hutang menetap- 

kan pemeringkatan, maka reputasinya adalah 

resiko.  Perusahaan yang  diperingkat sesuai 

dengan  kelengkapan  dan  ketepatan  waktu 

dari laporan keuangan dan data lain yang di- 

gunakan sebagai dasar untuk memeringkat. 

Dalam konteks ini, perusahaan pemeringkat 

berjasa sebagai pemberi sertifikat kualitas in- 

formasi yang diberikan oleh pihak yang dipe- 

ringkat mempunyai dorongan untuk mengi- 

kuti perusahaan yang memeringkat sekuritas 

hutangnya  sesuai  dengan  kelengkapan dan 

ketepatan waktu dari laporan keuangan dan 

data lain yang digunakan sebagai dasar untuk 

memeringkat. Dalam konteks ini, perusahaan 

pemerintkat berjasa sebagai pemberi sertifi- 

kat  kualitas  informasi  yang  diberikan oleh 

pihak yang diperingkat sekuritas hutangnya. 

(5) memonitor tindakan manajemen yaitu 

muncul karena adanya konflik antara pihak 

manajemen dengan pihak lain. Manajemen 

tidak berkeinginan melakukan tindakan yang 

menyimpang dari keinginan pemegang sa- 

ham atau bondholder mempunyai dorongan 

untuk  membentuk badan pemeringkat hu- 

tang. Pembentukan itu sendiri merupakan 

signal bahwa manajernen menyiapkan diri 

untuk diekspose oleh pihak eksternal. (6) 

Memfasilitasi kebijakan publik yang memba- 

tasi investasi spekulatif oleh institusi, seperti 

bank, perusahaan asuransi dan dana pensiun. 

Biaya sosial dapat tinggi jika institusi bang- 

krut. Untuk mengurangi kemungkinan bang- 

krut, keberadaan perundangan atau peratu- 

ran dalam beberapa negara yang mangatur 

tentang hal itu adalah penting. Makna im- 
 

 
 
membedakan investasi spekulatif atau tidak. 

Fokus utama pemeringkatan perusa- 

haan dalam beberapa tahun adalah corporate 

bond & municipal bond securities. Dengan pe- 

ningkatan diversitas sekuritas hutang perusa- 

haan, pemeringkatan sekuritas hutang meru- 

pakan permasalahan baru. Berikut ini model 

pemeringkatan sekuritas hutang perusahaan 

industri menurut Belkoui (1983): (a) Bond ra- 

ting industrials, bond rating yang diuji Belkoui 

memasukkan sampel estimasi 266 industrial 

bond: dan sampel yang valid ada 115. Sembi- 
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lan variabel independen yang digunakan da- 

lam model analisis diskriminan multiple li- 

near. Kesembilan variabel tersebut didasar- 

kan pada analisis variabelvariabel yang me- 

nentukan kualitas investasi bond. Berdasar- 

kan estimasi sampel, model diskriminan se- 

cara benar mampu mengklasifikasikan 72,9% 

peratingan obligasi, dan modal validasi seca- 

ra benar mampu mengklasifikasikan 67,8% 

peratingan obligasi. Kedua prosentase terse- 

but secara signifikan lebih besar dari prosen- 

tase yang diharapkan. Horigan (1966), Pin- 

ches & Mingo (1973), Kaplan & Urwitz 

(1979) serta Belkoui (1983) melaporkan bah- 

wa semakin tinggi klasifikasi prosentase se- 

cara benar jika memenuhi kriteria prediksi 

dengan one rating class atas actual rating class se- 

kuritas hutang yang lain. Peavey &  Edgar 

(1984) menguji peratingan yang dilakukan 

oleh Moody's atas commercial paper dari 83 

perusahaan perbankan. Model yang diguna- 

kan mampu memprediksi kategori actual 

Moody rating dengan ketepatan sebesar 88%. 
 

 

F.  Kesimpulan 

Analisis rasio keuangan sangat ber- 

manfaat baik untuk melihat efektivitas ope- 

rasi perusahaan maupun untuk perusahaan. 

Namun penggunaan rasio keuangan tersebut 

harus  disertai  dengan  analisis-analisis yang 

lain serta perlu dilakukan check dan recheck 

pada faktor-faktor yang mempengaruhinya. 

Sebab jika terjadi kesalahan dalam mem- 

prediksi kebangkrutan akan menimbulkan 

kerugian bagi pihak yang memanfaatkan ha- 

sil prediksi tersebut. 
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