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ABSTRACT 

 

The goal of this research is to examine the indicators of financial ratios of the most dominant 

as up stream and down stream, the dominant indicator of financial ratios can be used as early 

warning system. In this research the variables were observed using 40 independent variables 

and one variable dependent. This research uses a multivariate statistical analysis with 

Discriminant Technique. 

 

The result of this research shows that discriminant function formed is significant with Wilk’s 

Lambda of 0.671 and p value of 0.001. Leverage Ratio, Profit Margin and Working Capital 

Turnover has a dominant influence on the conditions down stream and the present condition 

up stream is Asset To Equity Capital Ratio. Up stream condition index is used to detect a 

company that is growing to be entering a period of recession. Down stream condition index is 

used to detect a company that is under recession circumstances will enter a period of 

expansion with faster growth. 
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PENDAHULUAN 

 

Business cycle dapat diidentifikasikan menjadi tiga komponen (Gaspersz, 1990) secara 

terpisah sebagai pola dasar yang menggambarkan karakteristik ekonomi dan bisnis sepanjang 

waktu tertentu. Ketiga komponen tersebut adalah kecenderungan (trend), siklik (cyclical) dan 

faktor musiman (seasonal factor).  Perubahan Business cycle  akan mempengaruhi keputusan 

perusahaan baik keputusan investasi,  keputusan pendanaan dan keputusan dividen. Perubahan 

ini akan tampak pada indikator rasio keuangan emiten meliputi : rasio likuiditas, rasio 

leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, rasio antara aktiva dengan modal sendiri, rasio 

pertumbuhan, rasio penilaian dan rasio arus kas. 

 Hasil studi Pusat Studi Properti Indonesia (Simanungkalit,2004) menunjukkan bahwa 

terjadi pola hubungan yang menarik antara suku bunga, bisnis perumahan dan GDP. 

Penurunan tingkat suku bunga dari titik tertinggi selalu mendahului peningkatan angka 

penjualan rumah selama enam hingga dua belas bulan sebelumnya. Demikian pula, ketika 

tingkat suku bunga berada pada titik tertinggi dalam sebuah siklus, angka penjualan rumah 

selalu berada di titik terendah. 
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 Studi empiris menunjukkan jangka waktu yang dibutuhkan dari fase dasar hingga 

mencapai puncak adalah rata-rata sepuluh tahunan sebagaimana yang terjadi di Austin Texas, 

Inggris, Jerman dan Korea. Ketika price bubble pecah nilai pasar real estate akan meluncur 

hingga ke titik bawah nilai semula yang berlangsung selama lima tahun di Austin Texas.   

 Konsep dan industry property di Indonesia pada saat ini dapat dikategorikan berada 

pada fase ekspansi dimana harapan berada di atas siklus normalnya. Penjualan apartemen 

mewah dan penyewaan tempat di pusat perbelanjaan (baik pusat perdagangan maupun mall) 

meningkat tajam, besar kemungkinan akan terjadi price bubble, apalagi jika pemainnya lebih 

banyak berprilaku sebagai spekulan daripada sebagai investor. 

 Sampai triwulan ketiga 2010, kondisi perekonomian Indonesia terus menunjukkan 

perbaikan dengan indikator-indikator ekonomi yang lebih positif dibanding periode 

sebelumnya. Ekonomi tumbuh 5,8% hampir menyamai pertumbuhan yang dicapai sebelum 

terjadi krisis global di pertengahan tahun 2008. Tingkat pertumbuhan ini akan meningkat 

menjadi 6,1% di triwulan keempat, sehingga total pertumbuhan selama 2010 diperkirakan 

mencapai 6,0% dan tahun 2011 pada triwulan pertama pertumbuhan ekonomi terus membaik 

sudah mencapai 6,6%. Nilai Rupiah mengalami penguatan sebesar 1,2% selama triwulan 

ketiga dan inflasi berada pada tingkat yang cukup terkendali sebesar 6,5% serta Bank 

Indonesia masih mempertahankan tingkat suku bunga dikisaran 6,5% sejalan dengan 

terkendalinya inflasi dan terjaganya stabilitas ekonomi selama triwulan ketiga 2010. Sejalan 

dengan terus membaiknya kondisi perekonomian, kinerja pasar properti pun terus 

menunjukkan indikasi yang semakin positif selama tahun 2010 ini. Membaiknya kinerja pasar 

properti tersebut ditunjukan oleh indikator-indikator berikut ini: 

a) Aktifitas konstruksi yang semakin aktif baik di dalam pusat kota maupun di luar 

kawasan pusat kota. 

b) Meningkatnya jumlah proyek baru yang diluncurkan ke pasar  

c) Meningkatnya jumlah transaksi penyewaan dan penjualan hampir disemua sektor 

property 

d) Rata-rata tingkat hunian dan penjualan mengalami kenaikan 

e) Harga sewa dan harga jual beberapa sektor properti menunjukkan pergerakan yang 

positif dibandingkan dengan tahun sebelumnya,  

Pasar properti di tahun 2010 tumbuh cukup signifikan baik dari segi permintaan 

maupun harga sewa dan harga jualnya. Tingkat permintaan bersih tahunan sektor perkantoran 

dan kondominium masing-masing mencapai 37% dan 58% lebih tinggi dibanding permintaan 

bersih yang dicapai di tahun 2009. Membaiknya tingkat permintaan tersebut menjadikan 

tingkat hunian perkantoran mengalami kenaikan sekitar 3,0% selama tahun 2010, sementara 

tingkat penjualan kumulatif unit kondominium naik sebesar 1,5%.  

Hal tersebut memberikan dorongan kepada harga sewa ruang perkantoran dan harga 

jual kondominium bergerak positif sebesar 2,4% dan 2,2% secara berturut-turut. 

Menurunnya permintaan bersih ruang ritel selama tahun 2010 lebih diakibatkan oleh 

terbatasnya pasokan baru yang masuk ke pasar dibanding tahun sebelumnya. Walaupun 

demikian, pertumbuhan permintaan sektor ritel ini masih lebih tinggi dibanding pasokannya 

sehingga tingkat hunian mengalami kenaikan sebesar 0,7% selama 2010. Berdasarkan 

pertumbuhan harga sewa atau harga jualnya, semua sektor properti saat ini telah melewati 

siklus terendahnya semenjak terjadinya krisis global di akhir tahun 2008, dan terus bergerak 

ke arah yang lebih positif.  
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 Kodrat (2006) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan indikator rasio keuangan pada 

saat up stream dan down stream. Indikator rasio keuangan yang memiliki perbedaan adalah 

indikator rasio profitabilitas, rasio perputaran modal, rasio margin laba, rasio antara aktiva 

dengan modal sendiri, rasio pertumbuhan, rasio likuiditas, rasio leverage dan rasio arus kas. 

Perbedaan indikator rasio keuangan pada kondisi up stream dan down stream dapat digunakan 

untuk mengidentifikasikan indikator rasio-rasio keuangan apa saja yang memberikan 

kontribusi dominan dalam menentukan perbedaan pada saat terjadi up stream dan down 

stream. 

 Kemampuan perusahaan untuk dapat bertahan dalam persaingan bisnis dinilai dari 

kemampuan perusahaan untuk mendeteksi berbagai faktor pengganggu serta sinyal-sinyal dini 

akan ancaman eksternal maupun internal bagi perkembangan perusahaan. Dengan mengatasi 

atau mengeliminir faktor-faktor pengganggu tersebut maka perusahaan dapat mempertahankan 

ataupun menciptakan faktor-faktor kunci keberhasilannya. (Widjojo, 1994) 

 Dengan menghubungkan perubahan structural perusahaan (indikator rasio keuangan) 

di sektor property dan real estate dengan perubahan business cycle (up stream dan down 

stream) di pasar modal Indonesia dan fluktuasi bisnis real estate, maka penelitian ini akan 

mengkaji perbedaan indikator rasio keuangan yang dominan pada saat up stream dan down 

stream kemudian indikator rasio keuangan tersebut akan digunakan sebagai early warning 

system untuk mengetahui apakah pada kondisi up stream pertumbuhan perusahaan real estate 

akan melemah atau apakah pada kondisi down stream perusahaan real estate akan bertumbuh 

dengan cepat. 

 

Business Cycle 

Business Cycle (Brocato dan Steed, 1998) adalah kulminasi dari perubahan cyclical 

kekuatan ekonomi makro dalam perekonomian. Kekuatan-kekuatan yang sama ini 

bertanggung jawab akan perubahan fundamental yang mempengaruhi harga saham sehingga 

tidak mengejutkan jika penelitian tentang equity valuation menemukan hubungan yang positip 

dan secara statistic signifikan antara harga dan kondisi ekonomi, seperti penelitian yang 

dilakukan oleh Joehnk dan Petty (1980), Moore (1983), Chen, Roll dan Ross (1986), Eun dan 

Senbet (1986) dan Schwert (1990) 

Gooding dan O’Malley (1977), Krueger dan Johnson (1990) dan Wiggens (1992) 

mendefinisikan business cycle sebagai up market dan down market yang menunjukkan pada 

suatu kegiatan berulang. Perubahan business cycle antara ekspansi (up market) dan resesi 

(down market) cukup lambat dan secara umum bersifat jangka panjang selama perekonomian 

masih ada ( Diebold & Rudebusch, 2001). Sebagaimana telah diteliti oleh Osborn, Sensier dan 

Simpson (2001) di Negara Inggris (UK) bahwa resesi merupakan suatu peristiwa yang jarang 

terjadi. 

 

Rasio Keuangan 

Rasio keuangan digunakan untuk mengurangi banyaknya informasi relevan pada 

serangkaian indikator keuangan yang terbatas dan untuk meniadakan pengaruh ukuran 

besarnya perusahaan (size company) sehingga perbandingan antar perusahaan pada skala yang 

berbeda dapat dilakukan (Rees, 1995). Barnes (1987) mengidentifikasikan aplikasi rasio 

keuangan menjadi dua, yaitu rasio keuangan normatif dan rasio keuangan positif. 

Aplikasi rasio keuangan positip berhubungan dengan estimasi hubungan-hubungan 

empiris seperti prediksi kebangkrutan. Aplikasi rasio keuangan normatif dilakukan dengan 
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membandingkan rasio keuangan perusahaan dengan perusahaan yang dijadikan benchmark 

untuk menentukan kinerjanya. Tippert (1990) menyatakan bahwa rasio-rasio yang dijadikan 

sebagai norma atau benchmark untuk perbandingan antar perusahaan secara intrinsik tidak 

stabil, menyimpang ke atas atau ke bawah dari waktu ke waktu. Dalam analisis rasio praktis, 

rasio keuangan dibandingkan dengan target industri artinya target optimal dianggap ada. 

Deviasi dari norma-norma dan proses penilaian rasio keuangan terhadap target dianggap 

paling baik dari sudut pandang teoritis maupun praktis. 

Berdasarkan beberapa penelitian, klasifikasi rasio keuangan yang dapat mencerminkan 

seluruh aspek keuangan perusahaan adalah sebagai berikut:  

1. Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio) 

Likuiditas mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban yang segera 

harus dipenuhi. Beberapa pakar yang mengemukakan tentang likuiditas adalah Ross 

(2005), Piotroski (2000), Kane (1997), Weston dan Copeland (1995), Tyran (1992), 

Shapiro (1991), Laitinen (1991), Yli-Olli dan Vitranen(1989), Manness (1988), Brealy 

dan Myers (1988), Finnerty (1986) dan Laurent (1979) 

2. Rasio Leverage (Leverage Ratio) 

Beberapa pakar seperti Ross (2005), Piotroski (2000), Weston dan Copeland (1995), 

Tyran (1992), Laitinen (1991), Francis (1989), Betts dan Benhoul (1987) , Finnerty 

(1986) dan Beaver (1968) mengemukakan bahwa rasio leverage menunjukkan ukuran 

besarnya dana yang diperoleh dari kreditur. Rasio ini menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjang. Rasio leveage dapat diartikan 

sebagai besarnya aktiva  perusahaan yang didanai dengan pendanaan dari pihak luar. 

3. Rasio Aktivitas (Activity Ratio) 

Beberapa pakar seperti Ross (2005), Weston dan Copelang (1995), Laitinen  (1991), 

Shapiro (1991), Francis (1989), Courtis (1987), Laurent (1979) dan Beaver (1968) 

mengemukakan bahwa rasio aktivitas mengukur tingkat efektivitas perusahaan dalam 

memanfaatkan sumber-sumber daya yang dimiliki. Semua rasio yang tergolong dalam 

kelompok rasio ini menunjukkan perbandingan antara hasil penjualan dan investasi 

dalam beberapa aktiva.  

4. Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) 

Rasio profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. 

Sehubungan dengan kemampuan labaan ini beberapa peneliti seperti Ross (2005), 

Piotroski (2000), Kane (1997), Weston dan Copeland (1995), Tyran (1992), Laitinen 

(1991), Francis (1990), Yli-Olli dan Vitranen (1989), Reilly (1989), Mannes (1988), 

Brealy dan Myers (1988), Betts dan Belhoul (1987), Finnerty (1986), Laurent (1979), 

Courtis (1987), Altman (1968) dan Beaver (1968) mengemukakan bahwa 

kemampuanlabaan merupakan rasio dari efektivitas manajemen dalam mengelola 

perusahaan. Efektivitas ini dinilai dengan menilai laba bersih dengan aktiva yang 

digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. 

5. Rasio antara Aktiva dengan Modal Sendiri ( Assets to Equity Ratio ) 

Rasio ini merupakan ukuran nilai aktiva perusahaan didanai dengan utang . Peneliti 

Shapiro (1991) mengemukakan bahwa rasio antara aktiva dengan modal sendiri 

sebagai pengganda (multiplier) modal saham atau modal sendiri yang menunjukkan 

jumlah utang yang didukung oleh modal sendiri. 

6. Rasio Pertumbuhan (Growth Ratio) 
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Rasio pertumbuhan mengukur besarnya kemampuan perusahaan mempertahankan 

posisinya ditengah perekonomian secara keseluruhan dan disektor industrinya sendiri. 

Adapun yang dimaksud dengan pertumbuhan disini adalah pertumbuhan yang timbul 

sebagai pencerminan produktivitas perusahaan (Kane 1997, Weston dan Copeland 

1995) 

7. Rasio Penilaian (Valuation Ratio) 

Para peneliti seperti Kane (1997), Weston dan Copeland (1995), Shapiro (1991) dan 

Brealy dan Myers (1988) mengemukakan bahwa rasio penilaian merupakan ukuran 

yang paling menyeluruh untuk mengevaluasi kinerja perusahaan karena rasio ini 

mencerminkan pengaruh kombinasi dari beberapa rasio hasil dan risiko. 

8. Rasio Arus Kas (Cash Flow Ratio) 

Para peneliti seperti Weston dan Copeland (1995), Tyran (1992), Shapiro (1991), 

Reilly (1989) , Brealy dan Myers (1988), Gombola dan Kez (1983), Laurent (1974) 

dan Pinches dan Mingo (1973)  mengemukakan bahwa rasio arus amat penting sebagai 

tolok ukur kelancaran dari cash flow perusahaan, sehingga rasio ini menunjukkan 

kemampuan perusahaan memenuhi kebutuhan  kewajiban jangka pendek dan kegiatan 

opersional perusahaan sehari-hari. 

 

Tujuan penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui indikator rasio keuangan yang paling dominan pada saat up stream  

2. Untuk mengetahui indikator rasio keuangan yang paling dominan pada saat down 

stream  

3. Untuk membuktikan bahwa indikator rasio keuangan dapat digunakan sebagai early 

warning system  

4. Untuk membuktikan bahwa pada kondisi down stream perusahaan real estate akan 

bertumbuh dengan cepat. 

 

Variabel Dependen 

Business Cycle  adalah aktivitas berulang pada suatu perekonomian yang dapat berubah secara 

signifikan pada kondisi up stream dan down stream (Gooding dan O’Malley 1977, Johnson 

1990, Wiggens 1992), yang dihitung dengan merata-ratakan HIS Property dari tahun 2008 – 

2010 yang akan diperoleh cut of point sebesar 453.3860/3 = 151,1287. Berdasarkan cut of 

point tersebut dapat ditentukan : 

a. Kondisi Up Stream jika IHS Properti > 151,1287 

b. Kondisi Down Stream jika HIS Properti < 151,1287 

 

Variabel Independen 

Kinerja perusahaan berupa  indikator rasio keuangan, yang diukur dengan : 

1. Rasio antara laba bersih dengan modal sendiri (X1) 

2. Rasio antara laba bersih dengan total aktiva (X2) 

3. Rasio antara laba bersih sebelum bunga dan pajak dangan total aktiva (X3) 

4. Rasio antara laba bersih dengan total utang (X4) 

5. Rasio antara laba bersih dengan modal kerja (X5) 

6. Rasio antara dividen dengan laba bersih (X6) 

7. Rasio antara penjualan dengan aktiva tetap (X7) 

8. Rasio antara penjualan  dengan modal kerja (X8) 
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9. Rasio antara penjualan  dengan modal sendir (X9) 

10. Rasio antara penjualan  dengan total aktiva (X10) 

11. Rasio antara penjualan  dengan piutang (X11) 

12. Rasio antara laba bersih dengan penjualan (X12) 

13. Rasio antara piutang dengan penjualan rata-rata per hari (X13) 

14. Rasio antara utang jangka panjang dengan total utang (X14) 

15. Rasio antara utang jangka panjang dengan total aktiva (X15) 

16. Rasio antara aktiva tetap dengan total utang (X16) 

17. Rasio antara aktiva tetap dengan total aktiva (X17) 

18. Rasio antara utang lancar dengan total aktiva (X18) 

19. Rasio antara laba ditahan dengan laba bersih (X19) 

20. Rasio antara laba ditahan dengan total aktiva (X20) 

21. Rasio antara modal sendiri dengan total aktiva (X21) 

22. Rasio antara modal kerja dengan modal sendiri (X22) 

23. Rasio antara total utang dengan modal kerja  (X23) 

24. Rasio antara aktiva lancar dengan utang lancar (X24) 

25. Rasio antara utang lancar dengan modal sendiri (X25) 

26. Rasio antara aktiva lancar dengan total aktiva (X26) 

27. Rasio antara modal kerja dengan total aktiva (X27) 

28. Rasio antara aktiva lancar yang mudah dicairkan dengan utang lancar yang mudah 

dicairkan (X28) 

29. Rasio antara utang jangka panjang dengan modal sendiri (X29) 

30. Rasio antara utang jangka panjang dengan modal (X30) 

31. Rasio antara total utang dengan modal sendiri (X31) 

32. Rasio antara total utang dengan total aktiva (X32) 

33. Rasio antara laba bersih sebelum bunga dan pajak dengan bunga (X33) 

34. Rasio antara modal sendiri dengan aktiva tetap (X34) 

35. Rasio antara arus kas dengan total aktiva (X35) 

36. Rasio antara arus kas dengan total utang (X36) 

37. Rasio antara arus kas dengan modal sendiri (X37) 

38. Rasio antara arus kas dengan penjualan (X38) 

39. Rasio antara arus kas dengan utang lancar (X39) 

40. Rasio antara arus kas dengan modal kerja (X40) 

  Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia 

dan teknik sampling menggunakan metode purposive sampling dimana sampel penelitian 

adalah sampel yang memenuhi kriteria tertentu sesuai dengan tujuan penelitian sehingga dapat 

diperoleh sampel yang representatif. Beberapa kriteria yang ditetapkan yaitu : 

1. Go public terakhir tahun 1995 dan masih terdaftar di BEI sampai dengan 31 Desember 

2010. Hal ini untuk menghindari adanya bias yang disebabkan oleh adanya perbedaan 

umur perusahaan selama menjadi perusahaan publik. 

2. Perusahaan harus mempunyai laporan keuangan tahunan mulai tahun 2008 sampai 

tahun 2010. Hal ini dilakukan untuk menghindari adanya pengaruh parsial dalam 

pengukuran variabel. Sampel yang diambil untuk penelitian ini adalah perusahaan yang 

termasuk dalam sektor property dan real estate terdaftar di BEI dengan periode 

pengamatan dilakukan selama 3 tahun, yaitu tahun 2008 – 2010. 
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Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data kuantitatif 

berupa time series dan cross sectional yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan di 

BEI, Indonesian Capital Market Directory, laporan keuangan tahunan perusahaan property, 

majalah dan referensi lainnya yang memberikan informasi tentang kondisi property dan real 

estate. Sedangkan pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi dengan type pooled 

data (Gujarati,1990)  

Dalam penelitian ini variable yang diamati adalah sebanyak 40 variabel bebas dan satu 

variable terikat. Variabel yang satu dengan variable yang lainnya saling terkait sehingga harus 

ditinjau secara keseluruhan. Oleh karena itu teknik analisis yang sesuai adalah analisis statistik 

multivariat. 

Untuk memecahkan masalah dalam penelitian ini digunakan alat analisis financial dan 

berbagai metode statistic. Alat analisis financial yang digunakan adalah analisis rasio financial 

untuk menghitung rasio financial dan metode statistic yang digunakan adalah analisis 

diskriminan 

 

Tahapan analisis data adalah sebagai berikut : 

1. Menghitung nilai cut of point berdasarkan arithmetic mean untuk menentukan kondisi 

up stream dan down stream berdasarkan IHS Property. 

2. Menghitung ke empat puluh variable independen keuangan emiten sampel 

3. Mengelompokkan rasio keuangan menjadi indikator rasio keuangan pada saat up 

stream dan indikator rasio keuangan pada saat down stream 

4. Melakukan analisa indikator yang sudah dikelompokkan dengan analisa diskriminan 

Model yang akan dibangun dalam penelitian ini adalah sebagai representasi kondisi 

keuangan perusahaan dan selanjutnya dapat digunakan untuk mengetahui apakah pada kondisi 

up stream pertumbuhan real estate akan melemah atau apakah pada kondisi down stream 

pertumbuhan perusahaan real estate akan cepat, sehingga dapat berfungsi sebagai system 

peringatan dini (early warning system) agar perusahaan dapat bertahan dalam kompetisi.  

Model yang akan digunakan dalam penelitian ini disesuaikan dengan masalah dan 

tujuan penelitian yaitu sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

Gambar.1 Model Penelitian 
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PEMBAHASAN 

 

Hasil analisis diskriminan menunjukkan bahwa fungsi diskriminan yang terbentuk 

adalah signifikan dengan Wilks’ Lambda sebesar 0,671 dan p value sebesar 0,001  terlihat 

pada tabel 5.1 dan pada tabel 5.2 menunjukkan arah kecenderungan indicator rasio keuangan. 

Tanda positip menunjukkan kondisi down stream dan tanda negative menunjukkan kondisi up 

stream. 

 

     

Tabel 1 Wilks' Lambda 

Test of 

Function(s) 

Wilks' 

Lambda Chi-square Df Sig. 

1 .671 14.749 2 .001 

 

                                                                 

Tabel 2 Functions at Group Centroids 

 

Function 

1 

down stream .447 

up stream -1.042 

Unstandardized canonical discriminant functions evaluated at group 

means 

 

          

Untuk keperluan prediksi yaitu apakah suatu perusahaan akan masuk pada kondisi up 

stream atau kondisi down stream digunakan Zcu  terlihat pada table 2 dan 3 dengan hasil 

sebagai  

Cut Off = Na Zb +Nb Za =  (28) (0.447) + (12) (-1.042)  = 0.0003 

        Na + Nb   (28) + (12) 

Jadi jika nilai Z score < 0.0003 maka dikelompokkan sebagai down stream dan jika Z score > 

0.0003 maka dikelompokkan sebagai up stream.  

Untuk perusahaan yang masuk dalam analisis, hasil pengelompokkannya ditunjukkan 

pada table 3  

 

Tabel 3 Classification Results
a
 

  

Business 

Cycle 

Predicted Group 

Membership 

Total   down stream up stream 

Original Count down stream 20 8 28 

up stream 1 11 12 

% down stream 71.4 28.6 100.0 

up stream 8.3 91.7 100.0 

a. 77.5% of original grouped cases correctly classified. 
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Pada table 3 menunjukkan bahwa pada saat up stream persentase indicator rasio 

keuangan yang dikelompokkan secara benar sebesar 71,4% atau terjadi kesalahan 

pengelompokkan sebesar 28,6%. Pada saat down stream persentase indicator rasio keuangan 

yang dikelompokkan secara benar sebesar 91,7% atau terjadi kesalahan pengelompokkan 

sebesar 8,3%. Jadi persentase pengelompokkan indicator rasio keuangan yang diklasifikasikan 

secara benar sebesar 77,5%. 

Pada table 4 dapat dilihat rangking atau peringkat dari variable yang memberikan 

kontribusi terhadap perbedaan indicator rasio keuangan pada saat up stream dan down stream. 
Tabel 4 Structure Matrix 

 
Function 

1 

x31 .784 

x11 .494 

x9
a
 .455 

x12
a
 .393 

x1
a
 .393 

x22
a
 .390 

x29
a
 .384 

x39
a
 .320 

x2
a
 .264 

x35
a
 .253 

x37
a
 .245 

x16
a
 -.237 

x38
a
 .231 

x36
a
 .229 

x30
a
 .222 

x10
a
 .185 

x3
a
 .164 

x5
a
 .156 

x19
a
 .156 

x7
a
 .148 

x40
a
 .141 

x14
a
 -.135 

x15
a
 -.134 

x23
a
 -.094 

x20
a
 .091 

x8
a
 .088 

x25
a
 .086 

x26
a
 .085 

x6
a
 .081 

x27
a
 .081 

x24
a
 .078 

x17
a
 -.067 

x13
a
 -.064 

x28
a
 -.063 

x18
a
 -.041 

x21
a
 .040 

x34
a
 -.036 

x33
a
 .029 

x32
a
 .003 

x4
a
 .002 
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Pooled within-groups correlations  

between discriminating variables and 

 standardized canonical discriminant  

functions Variables ordered by  

absolute size of correlation within function. 

a. This variable not used in the analysis. 

 

 

Perbedaan yang terbesar adalah rasio antara total utang dengan modal sendiri (TH/MS 

yaitu variable bebas X31) sedangkan rasio yang terkecil adalah rasio antara laba bersih dengan 

total utang (LB/TH, variable bebas X4). Berdasarkan table 4 akan dibuat table  

 

Tabel 5 Variabel Indikator Rasio Keuangan yang Dominan pada Kondisi Up Stream 

dan Down Stream di Perusahaan Sektor Properti & Real Estate 

Down Stream Up Stream 

Variabel SCDF Variabel SCDF 

X31 0,784 X16 -0,237 

X11 0,494 X14 -0,135 

X9 0,455 X15 -0,134 

X12 0,393 X23 -0,094 

X1 0,393 X17 -0,067 

X22 0,390 X13 -0,064 

X29 0,384 X28 -0,063 

X39 0,320 X18 -0,041 

X2 0,264 X34 -0,036 

X35 0,253   

X37 0,245   

X38 0,231   

X36 0,229   

X30 0,222   

X10 0,185   

X3 0,164   

X5 0,156   

X19 0,156   

X7 0,148   

X40 0,141   

X20 0,091   

X8 0,088   

X25 0,086   

X26 0,085   

X6 0,081   

X24 0,078   

X21 0,040   

X33 0,029   

X32 0,003   

X4 0,002   
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        Keterangan  

        SCDF = standardized canonical discriminant functions 

        Sumber : Data diolah 

 

 

Tabel 5 menunjukkan indicator rasio keuangan yang dominan pada kondisi down stream 

adalah rasio Leverage (TH/MS= X31), rasio Margin Laba (LB/HP=X11) dan rasio Perputaran 

Modal (HP/MS=X9) dengan nilai SCDF ≥ 0,5 dan pada kondisi up stream rasio keuangan 

yang dominan adalah rasio antara Aktiva dengan Modal Sendiri (AT/TH=X16) 

(HJP/TH=X14) (HJP/TA=X15) dengan nilai SCDF ≥ 0,1. 

Dari table 5 menunjukkan bahwa rasio Leverage, Margin Laba dan Perputaran Modal 

memiliki pengaruh dominan pada kondisi down stream sedangkan pada kondisi up stream 

tidak memiliki pengaruh, artinya rasio-rasio tersebut mempresentasikan kondisi down stream,  

sedangkan pada kondisi up stream rasio yang mempresentasikan kondisi tersebut adalah rasio 

antara Aktiva dengan Modal Sendiri. 

Dari ketiga kelompok rasio keuangan pada table 5 dibuat Indeks Kondisi Up Stream 

(Indeks KUS) dan Indeks Kondisi Down Stream (Indeks KDS). Biasanya untuk 

mengkombinasikan satu range indicator individual menjadi satu range indicator dilakukan 

dengan memberi skala pada indicator individual kemudian dirata-ratakan 

(Green&Beckman,1993). Untuk itu, Indeks KUS dan Indeks KDS dihitung dengan cara 

menggabungkan ketiga variable tersebut yang kemudian dirata-rata seperti ditunjukkan pada 

table 6 

Tabel 6 Penentuan Indeks KUS dan Indeks KDS 

 

Indikator rasio keuangan yang dominan pada kondisi down stream adalah rasio 

Leverage, Margin Laba dan Perputaran Modal Kerja. Hal ini menunjukkan bahwa sinyal yang 

muncul pada kondisi down stream adalah perusahaan property mempunyai aktiva yang didanai 

dengan pendanaan dari pihak luar sehingga perusahaan memiliki dana untuk pengembangan 

usaha dan  diharapkan akan meningkatkan margin laba dan perputaran modal kerja yang 

semakin besar. Pada kondisi down stream perlu diperhatikan manajemen cash flow karena 

perusahaan memiliki modal yang berasal dari eksternal perusahaan sehingga dapat terjadi 

resiko kebangkrutan yang disebabkan adanya beban tetap. Jika modal yang berasal dari 

eksternal perusahaan berupa utang dalam valuta asing (US $) kenaikan kurs dan tingkat suku 

bunga akan menyebabkan kebangkrutan pada bisnis property dan real estate. Keruntuhan 

Rasio Keuangan 2008 2009 2010 

TH/MS 102,55 92,69 81,03 

LB/HP 9,49 10,85 13,17 

HP/MS 41,32 48,26 52,29 

AT/TH 36,06 49,38 55,89 

HJP/TH 37,36 41,38 52,12 

HJP/TA 17,76 16,21 14,71 

TOTAL 247,17 258,77 269,21 

INDEKS 

KUS/KDS 

 

41.20 

 

43,13 

 

44,87 
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bisnis property menyebabkan runtuhnya bisnis perbankan. Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian Boeten dan Weigand (1998) dan Machfoedz (1999). 

 

 

Gambar 2 Pendeteksian Sinyal Down Stream 

 
 

Indeks Kondisi Down Stream digunakan untuk mendeteksi apakah suatu perusahaan 

yang sedang dalam keadaan resesi atau tumbuh lambat akan memasuki masa ekspansi dengan 

pertumbuhan yang lebih cepat. P2 adalah sinyal bahwa perusahaan property memasuki masa 

ekspansi dengan pertumbuhan yang lebih cepat. Bila sinyal P2 dan P3 terdeteksi maka 

perusahaan property memasuki masa ekspansi dengan pertumbuhan yang semakin cepat. 

 

Penelitian ini masih mempunyai beberapa keterbatasan yang kemungkinan dapat 

melemahkan hasilnya. Keterbatasan tersebut antara lain : 

1. Sampel yang digunakan hanya terbatas pada perusahaan di sector property dan real 

estate yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mempublikasikan laporan 

keuangan pada periode 2008 -2010 saja, konsekuensi dari penelitian ini menjadikan 

hasil penelitian tidak dapat digeneralisasi. 

2. Model yang digunakan dalam penelitian ini memisahkan kondisi up stream dan down 

stream namun tidak menggabungkan seluruh periode namun tidak menggabungkan 

seluruh periode sehingga tidak dapat terlihat pengaruh fundamental perusahaan pada 

kondisi berbeda. 

3. Klasifikasi up stream dan down stream dengan menggunakan indeks harga saham 

(IHS) property hanya dapat menunjukkan fluktuasi disektor property dan real estate. 

4. Perhitungan cut of point business cycle menggunakan aritmatic mean. Kelemahan 

metode ini terhadap data yang nilainya terlalu ekstrim maka rata-rata nilainya tidak 

mewakili. 

5. Periode pengamatan hanya tiga tahun sehingga fungsi sebagai sistem peringatan dini 

(early warning system) pada kondidi up stream tidak dapat teramati.  
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KESIMPULAN 

 

Kesimpulan hasil penelitian ini sebagai berikut : 

1. Terdapat indikator rasio keuangan dominan untuk membedakan kondisi up stream dan 

down stream. Indikator rasio keuangan yang dominan pada kondisi down stream 

adalah rasio Leverage, Margin Laba dan Perputaran Modal Kerja. Hal ini menunjukkan 

bahwa sinyal yang muncul pada kondisi down stream adalah perusahaan property 

mempunyai aktiva yang didanai dengan pendanaan dari pihak luar sehingga 

perusahaan memiliki dana untuk pengembangan usaha dan  diharapkan akan 

meningkatkan margin laba dan perputaran modal kerja yang semakin besar. Pada 

kondisi down stream perlu diperhatikan manajemen cash flow karena perusahaan 

memiliki modal yang berasal dari eksternal perusahaan sehingga dapat terjadi resiko 

kebangkrutan yang disebabkan adanya beban tetap. 

2. Indeks Kondisi Down Stream digunakan untuk mendeteksi apakah suatu perusahaan 

yang sedang dalam keadaan resesi atau tumbuh lambat akan memasuki masa ekspansi 

dengan pertumbuhan yang lebih.  

3. Indikator rasio keuangan dominan up stream adalah rasio antara Aktiva dengan Modal 

Sendiri. 
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