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BAB IV 

GAMBARAN SUBYEK PENELITIAN DAN ANALISA DATA 

 4.1 Gambaran Subyek Penelitian 

Subyek dalam penelitian ini adalah industri-industri yang terdapat 

dalam sektor manufaktur terdatar di Bursa Efek Indonesia dan Singapura selama 

periode 2009 – 2013. Penggunaan perusahaan manufaktur dikarenakan 

perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang mudah berkembang dan 

banyak mempengaruhi kebutuhan masyarakat dalam sehari-hari.  

Sampel penelitian ini mengambil perusahaan manufaktur karena di 

anggap perusahaan tersebut memiliki pengaruh dalam pergerakan ekonomi suatu 

negara. Penelitian mengambil sampel perusahaan manufaktur dari dua negara, 

yaitu negara Indonesia dan Singapura. Alasan peneliti membandingkan 

perusahaan manufaktur indonesia dengan perusahaan manufaktur Singapura, 

karena Negara Singapura memiliki ke samaan sebagai negara yang masuk dalam 

anggota ASEAN. 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 

sampling dengan kriteria sampel yang telah ditetapkan dalam penelitian ini yaitu :  

1. Perusahaan Manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan selama 5 

tahun berturut-turut yaitu tahun 2009, 2010, 2011, 2012, dan 2013. 

2. Memiliki komponen-komponen indikator perhitungan yang dibutuhkan 

dalam penelitian ini, yaitu Rasio Lancar, quick ratio, perputaran 
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persediaan, total hutang terhadap total asset, perputaran aktiva tetap, profit 

margin, return on asset, dan return on equity. 

3. Menerbitkan laporan keuangan dengan mata uang yang sama atau 

memberikan keterangan penggunaan mata uang  selama 5 tahun berturut 

dari tahun 2009 sampai dengan 2013. 

 Dari kriteria yang telah ditetapkan diatas maka hasil sampel 

perusahaan manuaktur dalam peneltian ini adalah sebagai berikut: 

TABEL 4.1 

SELEKSI SAMPEL PERUSAHAAN MANUFAKTUR INDONESIA 

Keterangan Jumlah perusahaan 

Perusahaan Manufaktur 143 

Tidak Menerbitkan laporan keuangan berturut-

turut selama 5 tahun (2009 – 2013) 
(54) 

Tidak memiliki komponen-komponen indikator 

perhitungan yang dibutuhkan dalam penelitian 
(2) 

Tidak menggunakan mata uang yang sama atau 

memberikan keterangan penggunaan mata uang  

selama 5 tahun berturut 

(33) 

JUMLAH 54 
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TABEL 4.2 

SELEKSI SAMPEL PERUSAHAAN MANUFAKTUR SINGAPURA 

Keterangan Jumlah perusahaan 

Perusahaan Manufaktur 254 

Tidak Menerbitkan laporan keuangan berturut-

turut selama 5 tahun (2009 – 2013) 
(127) 

Tidak memiliki komponen-komponen indikator 

perhitungan yang dibutuhkan dalam penelitian 
(7) 

Tidak menggunakan mata uang yang sama atau 

memberikan keterangan penggunaan mata uang  

selama 5 tahun berturut 

(58) 

JUMLAH 62 

  

 Dari hasil purposive sampling yang telah dilakukan peneliti maka 

jumlah sampel yang di peroleh setiap tahun adalah 54 perusahaan manufaktur 

untuk Indonesia 62 perusahaan manufaktur untuk Singapura. Sampel penelitian 

yang diperoleh dapat dilihat dari beberapa aspek untuk dianalisis. Aspek-aspek 

tersebut adalah masing-masing rasio yang sudah ditetapkan oleh model Altman Z-

score. Rasio dari model Altman Z-score adalah working capital to total asset, 

retained earning to total asset, EBIT to total asset, and market value total debt. 

4.2 Analisis Data 

 Analisis data merupakan proses penyederhanaan data ke dalam bentuk 

yang lebih mudah dipahami sehingga berguna untuk membantu memecahkan 

masalah. Analisis data dalam penelitian ini dilakukan dalam dua analisa, yaitu 

Metode Altman Z-score dan Analisa Deskriptif.  
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 Perhitungan model Altman Z-score, perhitungan ini digunakan untuk 

memprediksi kegagalan bisnis perusahaan dengan menggabungkan beberapa rasio 

keuangan menjadi suatu model sehingga prediksi keuangan dapat dilakukan 

secara menyeluruh dan signifikan. Analisa kedua adalah menggunakan analisa 

Deskriptif dipilih karena dimana setelah data diperoleh dan diolah, data analisa 

dan dibandingkan sehingga dapat bermanfaat bagi peneliti.  

4.2.1 Hasil Analisis Data dan Perhitungan Model Altman Z-score 

Hasil penelitian ini berupa penjelasan secara terperinci dan 

perhitungan formula yang sudah di tetapkan oleh model Altman Z-score dengan 

sampel 54 perusahaan manuaktur di Indonesia setiap tahunnya dan 62 perusahaan 

manufaktur di Singapura setiap tahunnya selama tahun periode 2009 – 2013. Dari 

5 tahun periode penelitian dapat di bagi dalam dua kelompok, yaitu untuk tahun 

2009-2010 sebelum perjanjian dan 2011 – 2013 sesudah perjanjian ACFTA. 

1. Sebelum Perjanjian ACFTA 

  Analisa perusahaan manufaktur di Indonesia dan Singapura dengan 

menggunakan metode altman Z-score dibagi dalam dua analisa yaitu sebelum dan 

sesudah perjanjian ini diperlukan berfungsi sebagai pengukuran dampak pada 

kebangkrutan perusahaan manufaktur di Indonesia atas kerjasama ACFTA. 

Berikut analisa dengan pengukuran Altman Z-score perusahaan manufaktur 

sebelum berjanjian ACFTA pada tahun 2009-2010. 
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TABEL 4.3 

HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR DI INDONESIA TAHUN 2009-2010  

(SEBELUM PERJANJIAN ACFTA) 

No. Emiten 
Kode 

Perusahaan 
2009 2010 

1 PT. Intanwijaya Internasional Tbk. INCI 25,104 29,835 

2 PT. APAC Citra Centertex Tbk. MYTX -4,169 -4,570 

3 PT. Astra International Tbk. ASII 3,511 3,400 

4 PT. Astra Otoparts Tbk. AUTO 7,363 6,980 

5 PT. Intraco Penta Tbk. INTA 2,635 1,713 

6 PT. Nipress Tbk. NIPS 0,337 0,891 

7 PT. Prima Alloy Tbk. PRAS 1,157 0,892 

8 PT. Selamat Sempurna Tbk. SMSM 4,498 4,892 

9 PT. Tunas Ridean Tbk. TURI 4,453 4,695 

10 PT. United Tractors Tbk. UNTR 4,397 4,275 

11 PT. Jembo Cable Tbk. JECC 0,090 0,444 

12 PT. KMI Wire and Cable Tbk. KBLI 0,821 1,894 

13 PT. Holcim Indonesia Tbk. SMCB 0,013 3,293 

14 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. INTP 10,023 13,467 

15 PT. AKR Corporundi Tbk. AKRA 1,427 1,993 

16 PT. Budi Acid Jaya Tbk. BUDI 2,044 1,127 

17 PT. Unilever Tbk. UNVR 2,684 2,122 

18 PT. Astra Graphia Tbk. ASGR 3,438 4,045 

19 PT. Metrodata Electronics Tbk. MTDL 2,697 3,697 

20 PT. Multipolar Tbk. MLPL 1,305 4,483 

21 PT. Kedawung Setia Indutrial Tbk. KDSI -2,215 2,043 

22 PT. Aksha Wira International Tbk. ADES -0,255 -3,112 

23 PT. Cahaya Kalbar Tbk. CEKA 5,425 4,218 

24 PT. Delta Djakarta Tbk. DLTA 11,064 7,997 

25 PT. Fast Food Indonesia Tbk. FAST 8,122 3,917 

26 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP -1,832 5,513 

27 PT. Multi Bintang indonesia Tbk. MLBI -0,114 3,552 

28 PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk. ROTI 3,865 7,894 

29 PT. Pioneerindo Gourment International Tbk. PTSP -2,672 -0,919 

30 PT. Sekar Laut Tbk. SKLT 3,548 3,500 

31 PT. Tunas Baru Lampung Tbk. TBLA 1,337 1,638 

32 PT. Ultrajaya Milk Tbk. ULTJ 4,969 1,932 

33 PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk. SULI -4,189 -3,951 
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TABEL 4.3 

HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI INDONESIA  

TAHUN 2009-2010  

(SEBELUM PERJANJIAN ACFTA) 

No. Emiten 
Kode 

Perusahaan 
2009 2010 

34 PT. Tirta Mahakam Resources Tbk. TIRT 2,169 0,562 

35 PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk. ALMI 0,757 0,363 

36 PT. Jaya Pari Steel Tbk. JPRS 3,468 7,795 

37 PT. Lion Mesh Prima Tbk. LMSH 1,260 6,131 

38 PT. Lion Metal Works Tbk. LION 5,490 14,248 

39 PT. Tira Austenite Tbk. TIRA 0,694 2,141 

40 PT. Fajar Surya Wisesa Tbk. FASW 0,797 0,849 

41 PT. Indofarma Tbk. INAF 0,731 2,136 

42 PT. Kalbe Farma Tbk. KLNF 2,676 11,503 

43 PT. Kimia Farma Tbk. KAEF 1,832 6,490 

44 PT. Modern International Tbk. MDRN 0,780 3,185 

45 PT. Alam Karya Unggul Tbk. AKKU 1,578 -4,160 

46 PT. Asahimas Flat Glass Tbk. AMFG 3,624 8,940 

47 PT. Berlina Tbk. BRNA 0,617 2,512 

48 PT. Sekawan Inti Pratama Tbk. SIAP 1,445 3,294 

49 PT. Yanaprima Hastapersada Tbk. YPAS 1,925 3,825 

50 PT. Keramika Indonesia Assosiasi Tbk. KIAS 0,142 -4,092 

51 PT. Roda Vivatex Tbk. RDTX 3,828 9,702 

52 PT. Sunson Textile Manufacture Tbk. SSTM 0,583 1,948 

53 PT. Gudang Garam Tbk. GGRM 2,172 8,137 

54 PT. HM Sampoerna Tbk. HMSP 1,965 5,954 

Zona Berbahaya 19 12 

Zona Abu-Abu 14 12 

Zona Aman 21 30 

 Sumber: IDX, diolah 

Perhitungan tabel 4.3 menunjukan bahwa perusahaan manufaktur 

yang berada di Indonesia terdapat 19 perusahaan berpotensi mengalami 

kebangkrutan pada tahun 2009 dan 12 perusahaan berpotensi mengalami 

kebangkrutan pada tahun 2010. Sedangkan perusahaan yang mengalami kesulitan 
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keuangan atau berada di zona abu-abu terdapat 14 perusahaan pada tahun 2009 

dan 12 perusahaan di tahun 2010.  Hasil Z dari model Altman menumjukan bahwa 

sebelum perjanjian ACFTA semakin tahun perusahaan yang mengalami potensi 

kebangkrutan dan kesulitan keuangan terjadi penurunan. 

Dari hasil tersebut terdapat 9 perusahaan yang tetap mengalami 

potensi kebangkrutan dari tahun 2009-2010 adalah PT. APAC Citra Centertex 

Tbk, PT. Nipress Tbk, PT  Jembo Cable Tbk, PT. Aksha Wira International Tbk, 

PT. Pioneerindo Gourment International Tbk, PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk, 

PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk, PT. Fajar Surya Wisesa Tbk, dan PT. 

Keramika Indonesia Assosiasi Tbk. Namun, terdapat 4 perusahaan yang pada 

tahun 2009 termasuk perusahaan dalam termasuk zona abu-abu dan pada tahun 

2010 termasuk kedalam zona berbahaya adalah PT. Prima Alloy Tbk, PT. Tirta 

Mahakam Resources Tbk, dan PT. Alam Karya Unggul Tbk. Sebaliknya, terdapat 

pula 4 perusahaan yang pada tahun 2009 termasuk berbahaya dan pada tahun 

2010 termasuk zona abu-abu adalah PT. KMI Wire and Cable Tbk, PT. Tirta 

Mahakam Resources Tbk, PT. Berlina Tbk dan PT. Sunson Textile Manufacture 

Tbk. Selanjutnya pembahasan analisa metode perhitungan Altman Z-score atas 

pengaruh tingkat kebangkrutan pada perusahaan manufaktur di Singapura 

sebelum adanya perjanjian ACFTA. 

 

 

 

 

 

 



43 

 

 

TABEL 4.4 

HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR DI SINGAPURA TAHUN 2009-2010  

(SEBELUM PERJANJIAN ACFTA) 

No Nama Perusahaan Manufaktur  2009 2010 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : SGD 

 
1 Aa Group Holdings Ltd. (Malaysia) 0,87 0,52 

2 Aei Corporation Ltd 12,58 8,91 

3 Allied Technologies Limited 11,40 3,30 

4 Asti Holdings Limited 2,03 2,85 

5 Metal Component Engineering Ltd 1,54 1,41 

6 Qaf Ltd 2,78 3,79 

7 Sunningdale Tech Ltd 2,46 3,08 

8 Ums Holdings Limited 4,53 8,46 

9 Vashion Group Ltd. -0,16 -1,97 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : RMB   

10 8telecom Intl Holdings Co. Ltd. 2,92 3,48 

11 Changjiang Fertilizer Holdings Limited 7,56 6,93 

12 China Auto Electronics Grp Ltd -0,43 0,87 

13 China Bearing (Singapore) Ltd. 5,81 3,03 

14 China Gaoxian Fibrefab Hldgltd 10,19 -3,32 

15 China Haida Ltd. 8,04 9,55 

16 China Powerplus Limited 7,18 6,30 

17 China Sports Intl Limited 5,96 6,27 

18 China Sunsine Chemical Holdings Ltd. 8,96 7,84 

19 China Taisan Tech Grp Hldgsltd 5,75 10,08 

20 China Xlx Fertiliser Ltd. 1,82 2,03 

21 China Yongsheng Limited 2,42 1,54 

22 Delong Holdings Limited 3,43 8,56 

23 Dutech Holdings Limited 10,05 7,47 

24 Fujian Zhenyun Plas Ind Co Ltd 7,97 17,65 

25 Full Apex (Holdings) Limited 4,04 4,48 

26 Fuxing China Group Limited 6,92 11,49 

27 Great Group Holdings Limited 12,36 7,72 
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TABEL 4.4 

HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI SINGAPURA      

TAHUN 2009-2010  

(SEBELUM PERJANJIAN ACFTA) 

No Nama Perusahaan Manufaktur  2009 2010 

28 Hengxin Technology Ltd. 4,91 7,43 

29 Jes International Holdings Ltd 2,24 1,14 

30 Junma Tyre Cord Company Ltd -0,64 0,28 

31 Li Heng Chem Fibre Tech Ltd 5,54 4,21 

32 Lizhong Wheel Group Ltd. 1,21 2,13 

33 Luzhou Bio-Chem Technology Ltd 0,50 0,55 

34 Mann Seng Metal Intl Limited 3,00 2,91 

35 Midas Holdings Limited 5,17 4,60 

36 Pharmesis International Ltd. 5,85 6,82 

37 Riverstone Holdings Limited 18,41 11,96 

38 Sinostar Pec Holdings Limited 17,99 13,38 

39 Southern Packaging Group Ltd 4,06 2,61 

40 Star Pharmaceutical Limited 2,68 3,10 

41 Sunpower Group Ltd. 1,86 2,81 

42 Texchem-Pack Holdings (S) Ltd. 0,72 0,25 

43 United Food Holdings Limited 7,99 7,61 

44 Yong Xin Intl Holdings Ltd. 1,42 1,01 

45 Ziwo Holdings Ltd. 15,89 20,47 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : US$     

46 Advanced Integrated Manufacturing Corp. Ltd. 3,96 5,93 

47 Cdw Holding Limited 5,07 5,31 

48 Del Monte Pacific Limited 4,92 4,83 

49 Dynamic Colours Limited 6,89 4,60 

50 Medtecs International Corporation Ltd 3,18 2,23 

51 Memtech International Ltd 7,24 7,54 

52 Ocean Sky International Ltd 3,96 4,03 

53 Petra Foods Limited 1,55 -1,04 
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TABEL 4.4 

HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI SINGAPURA 

TAHUN 2009-2010 

(SEBELUM PERJANJIAN ACFTA) 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : HK$     

54 China Print Power Group Ltd 4,29 5,57 

55 Combine Will Intl Hldgs Ltd 3,34 3,07 

56 Joyas International Hldgs Ltd 1,84 -0,69 

57 Kingboard Copper Foil Holdings Ltd 8,93 12,79 

58 Lung Kee (Bermuda) Holdings Ltd 10,87 8,81 

59 Plastoform Holdings Limited 6,65 -0,70 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : IDR     

60 Indofood Agri Resources Ltd. 2,00 2,80 

61 Samko Timber Limited -5,22 -6,62 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : Baht     

62 Thai Beverage Public Co Ltd 5,97 6,58 

Zona Berbahaya 7 13 

Zona Abu-Abu 13 6 

Zona Aman 42 43 

 Sumber: IDX, diolah 

Perhitungan tabel 4.4 menunjukan bahwa perusahaan manufaktur 

yang berada di Singapura terdapat 7 perusahaan berpotensi mengalami 

kebangkrutan pada tahun 2009 dan 13 perusahaan berpotensi mengalami 

kebangkrutan pada tahun 2010. Sedangkan perusahaan yang mengalami kesulitan 

keuangan atau berada di zona abu-abu terdapat 13 perusahaan pada tahun 2009 

dan 6 perusahaan di tahun 2010.  Hasil Z dari model Altman menumjukan bahwa 

sebelum perjanjian ACFTA semakin tahun perusahaan yang mengalami potensi 

kebangkrutan dan kesulitan keuangan terjadi peningkatan. Hal ini berbanding 

terbalik dengan jumlah kebangkrutan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia yang dari tahun 2009-2010 semakin kecil. 
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Dari hasil tersebut terdapat 7 perusahaan yang tetap mengalami 

potensi kebangkrutan dari tahun 2009-2010 adalah Aa Group Holdings Ltd. 

(Malaysia), Vashion Group Ltd, China Auto Electronics Grp Ltd, Samko Timber 

Limited, Junma Tyre Cord Company Ltd, Luzhou Bio-Chem Technology Ltd, dan 

Texchem-Pack Holdings (S) Ltd. Pada tahun 2009 tidak ada perusahaan yang 

mengalami bangrut kemudian pada tahun 2010 mengalami atau masuk ke dalam 

zona abu-abu. Sebaliknya, terdapat 3 perusahaan yang pada tahun 2009 masuk ke 

dalam zona abu-abu kemudian pada tahun 2010 berpotensi mengalami 

kebangkrutan. Perusahaan tersebut adalah Petra Foods Limited, Jes International 

Holdings Ltd , dan Yong Xin Intl Holdings Ltd. 

2. Sesudah Perjanjian ACFTA 

TABEL 4.5 

HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR DI INDONESIA TAHUN 2011-2013 

(SESUDAH PERJANJIAN ACFTA) 

No. Emiten 
Tahun 

2011 2012 2013 

1 PT. Intanwijaya Internasional Tbk. 12,807 12,353 18,283 

2 PT. APAC Citra Centertex Tbk. -4,541 -4,408 -4,265 

3 PT. Astra International Tbk. 3,602 3,584 3,282 

4 PT. Astra Otoparts Tbk. 5,562 4,439 6,257 

5 PT. Intraco Penta Tbk. 0,018 -0,030 -1,156 

6 PT. Nipress Tbk. 1,006 1,698 1,169 

7 PT. Prima Alloy Tbk. 0,763 1,678 1,872 

8 PT. Selamat Sempurna Tbk. 5,929 5,434 5,381 

9 PT. Tunas Ridean Tbk. 5,153 4,654 4,553 

10 PT. United Tractors Tbk. 4,917 5,248 4,944 

11 PT. Jembo Cable Tbk. 1,183 1,456 0,267 

12 PT. KMI Wire and Cable Tbk. 4,660 6,609 5,540 
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TABEL 4.5 

HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI INDONESIA  

TAHUN 2011-2013 

(SESUDAH PERJANJIAN ACFTA) 
 

No. Emiten 2011 2012 2013 

13 PT. Holcim Indonesia Tbk. 3,389 3,643 1,673 

14 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 13,766 2,817 14,062 

15 PT. AKR Corporundi Tbk. 11,310 2,320 2,124 

16 PT. Budi Acid Jaya Tbk. 1,625 1,084 0,995 

17 PT. Unilever Tbk. 2,120 1,946 1,011 

18 PT. Astra Graphia Tbk. 4,743 4,549 4,691 

19 PT. Metrodata Electronics Tbk. 4,035 3,322 3,729 

20 PT. Multipolar Tbk. 2,834 2,714 3,729 

21 PT. Kedawung Setia Indutrial Tbk. 2,424 3,698 2,571 

22 PT. Aksha Wira International Tbk. -2,974 0,886 1,108 

23 PT. Cahaya Kalbar Tbk. 4,510 2,071 4,059 

24 PT. Delta Djakarta Tbk. 12,804 12,440 11,978 

25 PT. Fast Food Indonesia Tbk. 4,619 4,506 4,208 

26 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 6,274 5,964 5,123 

27 PT. Multi Bintang indonesia Tbk. 1,148 1,097 5,871 

28 PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk. 5,602 3,711 2,561 

29 PT. Pioneerindo Gourment International Tbk. 1,192 3,061 3,621 

30 PT. Sekar Laut Tbk. 3,287 2,618 2,089 

31 PT. Tunas Baru Lampung Tbk. 2,701 7,254 1,143 

32 PT. Ultrajaya Milk Tbk. 3,890 6,537 6,909 

33 PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk. -9,121 -8,956 -14,583 

34 PT. Tirta Mahakam Resources Tbk. 1,599 0,398 -0,871 

35 PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk. 1,854 1,957 1,068 

36 PT. Jaya Pari Steel Tbk. 9,003 13,147 33,924 

37 PT. Lion Mesh Prima Tbk. 6,264 11,372 10,521 

38 PT. Lion Metal Works Tbk. 12,924 15,097 13,043 

39 PT. Tira Austenite Tbk. 2,458 2,396 0,752 

40 PT. Fajar Surya Wisesa Tbk. -1,528 1,749 0,854 

41 PT. Indofarma Tbk. 3,432 3,111 1,390 

42 PT. Kalbe Farma Tbk. 10,745 10,342 9,009 

43 PT. Kimia Farma Tbk. 6,931 7,137 6,580 

44 PT. Modern International Tbk. 3,386 3,705 2,495 

45 PT. Alam Karya Unggul Tbk. -12,761 -11,955 -2,860 
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TABEL 4.5 

HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI INDONESIA  

TAHUN 2011-2013 

(SESUDAH PERJANJIAN ACFTA) 

No. Emiten 2011 2012 2013 

46 PT. Asahimas Flat Glass Tbk. 9,614 9,179 9,134 

47 PT. Berlina Tbk. 1,746 1,607 0,221 

48 PT. Sekawan Inti Pratama Tbk. 3,933 2,435 0,589 

49 PT. Yanaprima Hastapersada Tbk. 3,988 2,451 1,336 

50 PT. Keramika Indonesia Assosiasi Tbk. -0,058 14,287 7,185 

51 PT. Roda Vivatex Tbk. 5,372 6,260 4,746 

52 PT. Sunson Textile Manufacture Tbk. 1,565 1,371 0,608 

53 PT. Gudang Garam Tbk. 7,075 6,769 5,560 

54 PT. HM Sampoerna Tbk. 6,770 7,590 6,582 

Zona Berbahaya 10 8 15 

Zona Abu-Abu 10 14 11 

Zona Aman 34 32 28 

 Sumber: IDX, diolah 

Perhitungan tabel 4.5 menunjukan bahwa perusahaan manufaktur 

yang berada di Indonesia terdapat 10 perusahaan berpotensi mengalami 

kebangkrutan pada tahun 2011, 8 perusahaan pada tahun 2012 dan 15 perusahaan 

pada tahun 2013. Sedangkan perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan atau 

berada di zona abu-abu terdapat 10 perusahaan pada tahun 2011, 14 perusahaan 

pada tahun 2012 dan 11 perusahaan di tahun 2013.  

Hasil Z dari model Altman menumjukan bahwa sesudah perjanjian 

ACFTA dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2012 perusahaan yang mengalami 

potensi kebangkrutan penurunan, namun pada tahun 2013 perusahaan yang 

mengalami potensi kebangrutan mengalami kenaikan diatas jumlah perusaahaan 

yang mengalami potensi kebangrutan pada tahun 2010. Dapat diambil kesimpulan 
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bahwa jumlah tigkat kebangkrutan pada perusahaan manufaktur di Indonesia dari 

tahun 2011 – 2013 tidak menentu. 

Dari hasil tersebut hanya terdapat 5 perusahaan yang tetap mengalami 

potensi kebangkrutan dari tahun 2011-2013 adalah PT. APAC Citra Centertex 

Tbk, PT. Intraco Penta Tbk, PT. Aksha Wira International Tbk, PT. Sumalindo 

Lestari Jaya Tbk, dan PT. Alam Karya Unggul Tbk. Jumlah perusahaan yang 

tetap bangkrut selama setelah perjanjian mengalami penurunan. Ini membuktikan 

bahwa adanya kerjasama ACFTA tidak memiliki penaruh terhadap tingkat 

kebangkrutan perusahaan manufaktur di Indonesia. 

TABEL 4.6 

HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR DI SINGAPURA TAHUN 2011-2013 

(SESUDAH PERJANJIAN ACFTA) 

No Nama Perusahaan Manufaktur  2011 2012 2013 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : SGD 

1 Aa Group Holdings Ltd. (Malaysia) 0,292 0,568 0,737 

2 Aei Corporation Ltd 10,085 3,576 11,540 

3 Allied Technologies Limited 1,334 1,038 2,032 

4 Asti Holdings Limited 2,778 1,508 2,590 

5 Metal Component Engineering Ltd 1,403 2,357 2,337 

6 Qaf Ltd 3,801 3,192 3,508 

7 Sunningdale Tech Ltd 2,074 2,596 3,318 

8 Ums Holdings Limited 11,271 8,696 11,793 

9 Vashion Group Ltd. 7,508 4,578 -5,930 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : RMB  

10 8telecom Intl Holdings Co. Ltd. 3,653 3,642 3,742 

11 Changjiang Fertilizer Holdings Limited 6,494 6,201 -2,138 

12 China Auto Electronics Grp Ltd 0,380 0,505 1,526 

13 China Bearing (Singapore) Ltd. 5,249 4,488 1,962 

14 China Gaoxian Fibrefab Hldgltd 2,452 -0,780 -3,718 

15 China Haida Ltd. 11,532 8,464 7,761 

16 China Powerplus Limited 3,779 4,953 -0,620 
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TABEL 4.6 

HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR DI SINGAPURA  

TAHUN 2011-2013 

(SESUDAH PERJANJIAN ACFTA) 

No Nama Perusahaan Manufaktur  2011 2012 2013 

17 China Sports Intl Limited 9,503 7,045 4,538 

18 China Sunsine Chemical Holdings Ltd. 6,285 5,336 4,380 

19 China Taisan Tech Grp Hldgsltd 12,537 8,301 9,648 

20 China Xlx Fertiliser Ltd. 2,121 1,789 1,164 

21 China Yongsheng Limited 1,897 1,769 12,573 

22 Delong Holdings Limited 1,003 0,979 1,061 

23 Dutech Holdings Limited 5,809 6,378 7,369 

24 Fujian Zhenyun Plas Ind Co Ltd 17,635 17,932 18,255 

25 Full Apex (Holdings) Limited 3,503 3,740 4,136 

26 Fuxing China Group Limited 7,273 2,339 1,046 

27 Great Group Holdings Limited 2,372 0,793 -6,045 

28 Hengxin Technology Ltd. 6,645 10,850 9,148 

29 Jes International Holdings Ltd 0,977 0,493 -1,407 

30 Junma Tyre Cord Company Ltd -1,203 -1,726 -0,565 

31 Li Heng Chem Fibre Tech Ltd 4,631 5,426 6,191 

32 Lizhong Wheel Group Ltd. -7,098 2,467 2,280 

33 Luzhou Bio-Chem Technology Ltd 0,800 0,827 -0,008 

34 Mann Seng Metal Intl Limited 1,864 1,862 1,880 

35 Midas Holdings Limited 4,222 3,373 1,620 

36 Pharmesis International Ltd. 31,613 18,168 6,470 

37 Riverstone Holdings Limited 12,678 11,320 15,759 

38 Sinostar Pec Holdings Limited 9,720 2,192 3,585 

39 Southern Packaging Group Ltd 2,817 2,667 2,787 

40 Star Pharmaceutical Limited 2,169 -4,325 2,179 

41 Sunpower Group Ltd. 2,467 2,085 2,003 

42 Texchem-Pack Holdings (S) Ltd. 0,959 0,781 -0,889 

43 United Food Holdings Limited 39,780 11,631 10,550 

44 Yong Xin Intl Holdings Ltd. -3,332 -2,692 -3,344 

45 Ziwo Holdings Ltd. 22,965 28,671 32,099 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : US$  

46 Advanced Integrated Manufacturing Corp. Ltd. 7,633 4,674 4,574 

47 Cdw Holding Limited 4,067 4,744 6,689 

48 Del Monte Pacific Limited 4,793 4,700 2,855 

49 Dynamic Colours Limited 4,161 5,264 4,591 

50 Medtecs International Corporation Ltd 2,578 2,839 3,320 
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TABEL 4.6 

HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR DI SINGAPURA  

TAHUN 2011-2013 

(SESUDAH PERJANJIAN ACFTA) 

51 Memtech International Ltd 6,466 6,868 6,860 

52 Ocean Sky International Ltd 4,420 7,256 11,522 

53 Petra Foods Limited 2,292 2,206 5,649 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : HK$   

54 China Print Power Group Ltd 4,423 5,671 6,458 

55 Combine Will Intl Hldgs Ltd 2,967 4,096 2,413 

56 Joyas International Hldgs Ltd 4,801 -5,372 0,736 

57 Kingboard Copper Foil Holdings Ltd 35,430 40,334 47,476 

58 Lung Kee (Bermuda) Holdings Ltd 8,258 9,153 9,360 

59 Plastoform Holdings Limited -0,016 5,932 2,523 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : IDR  

60 Indofood Agri Resources Ltd. 3,956 3,751 2,548 

61 Samko Timber Limited -3,225 -2,348 -2,356 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : Baht  

62 Thai Beverage Public Co Ltd 6,309 2,849 3,675 

Zona Berbahaya 11 14 15 

Zona Abu-abu 12 11 13 

Zona Aman 39 37 34 

 Sumber: IDX, diolah 

 Perhitungan tabel 4.6 menunjukan bahwa perusahaan manufaktur yang 

berada di Singapura terdapat 11 perusahaan berpotensi mengalami kebangkrutan 

pada tahun 2011, 14 perusahaan pada tahun 2012 dan 15 perusahaan pada tahun 

2013. Tingkat kebangkrutan setelah adanya perjanjian ACFTA di Singapura 

meningkat dari tahun 2011 sampai dengan 2013. Jumlah tersebut menunjukan 

daya saing perusahaan manufaktur di Singapura semakin kuat. 
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Sedangkan perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan atau 

berada di zona abu-abu terdapat 12 perusahaan pada tahun 2011, 11 perusahaan 

pada tahun 2012 dan 13 perusahaan di tahun 2013. Hasil Z dari model Altman 

menunjukan bahwa perusahaan yang masuk dalam zona abu-abu sesudah 

perjanjian ACFTA dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2012 perusahaan yang 

mengalami penurunan, meskipun hanya berkurang 1 perusahaan. Namun pada 

tahun 2013 perusahaan yang masuk dalam zona abu-abu mengalami kenaikan 

meskipun hanya bertambah dengan 2 perusahaan. 

Dari hasil perhitungan Altman Z-score tersebut hanya terdapat 7 

perusahaan yang tetap mengalami potensi kebangkrutan dari tahun 2011-2013 

adalah Aa Group Holdings Ltd. (Malaysia), China Auto Electronics Grp Ltd, Jes 

International Holdings Ltd, Junma Tyre Cord Company Ltd, Luzhou Bio-Chem 

Technology Ltd, Joyas International Hldgs Ltd, dan Samko Timber Limited 

Jumlah perusahaan yang tetap bangkrut selama setelah perjanjian sama dengan 

sebelum adanya perjanjian ACFTA. Ini membuktikan bahwa perjanjian ACFTA 

tidak memiliki pengaruh cukup banyak terhadap tingkap kebangkrutan perusahaan 

manufaktur di Singapura. 

Berikut ini perhitungan lebih terperinci bersama dengan komponen 

indikator perhitungan sesuai dengan rasio keuangan model Altman Z-score dari 

tahun 2009 -2013. 
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1) Modal kerja terhadap total harta (X) 

 Modal kerja yang dimaksud dalam varaibel ini adalah selisih antara 

aktiva lancar dengan hutang lancar. Rasio ini pada dasarnya termasuk kedalam 

rasio likuiditas yang berguna mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

jangka pendeknya. Modal kerja merupakan investasi perusahaan dalam bentuk 

aktiva jangka pendek. Total aktiva adalah total keseluruhan atau penjumlahan 

secara keseluruhan dari aktiva lancar dan aktiva tetap 

TABEL 4.7 

PERHITUNGAN MODAL KERJA TERHADAP AKTIVA PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI INDONESIA 

PADA TAHUN 2009-2013 

No. Emiten 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

1 PT. Intanwijaya Internasional Tbk. 5,424 5,670 4,760 4,175 3,788 

2 PT. APAC Citra Centertex Tbk. -2,090 -1,758 -1,859 -1,520 -1,745 

3 PT. Astra International Tbk. 0,736 0,565 0,718 0,778 0,528 

4 PT. Astra Otoparts Tbk. 1,625 1,113 0,589 0,335 1,231 

5 PT. Intraco Penta Tbk. 1,289 0,787 -0,670 -0,556 -1,180 

6 PT. Nipress Tbk. -0,027 0,058 0,302 0,371 0,214 

7 PT. Prima Alloy Tbk. 1,913 0,950 0,337 0,228 0,082 

8 PT. Selamat Sempurna Tbk. 1,481 2,197 2,354 1,988 1,828 

9 PT. Tunas Ridean Tbk. 0,815 1,097 1,266 1,116 1,056 

10 PT. United Tractors Tbk. 1,272 1,240 1,511 1,398 1,516 

11 PT. Jembo Cable Tbk. -0,069 0,354 0,600 0,768 -0,123 

12 PT. KMI Wire and Cable Tbk. 3,922 3,648 2,213 2,860 2,735 

13 PT. Holcim Indonesia Tbk. 0,283 0,564 0,470 0,340 -0,518 

14 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 1,760 2,623 3,192 3,506 3,478 

15 PT. AKR Corporundi Tbk. -0,565 0,000 6,922 1,265 0,507 

16 PT. Budi Acid Jaya Tbk. 0,273 0,079 0,561 0,341 0,213 

17 PT. Unilever Tbk. 0,011 -0,494 -1,286 -1,368 -1,256 

18 PT. Astra Graphia Tbk. 1,422 1,687 1,873 1,700 1,760 

19 PT. Metrodata Electronics Tbk. 1,586 1,932 2,467 1,796 2,227 

20 PT. Multipolar Tbk. 1,271 1,539 0,894 1,066 1,362 

21 PT. Kedawung Setia Indutrial Tbk. -3,087 0,877 1,071 1,578 1,165 

22 PT. Aksha Wira International Tbk. 2,351 0,902 1,109 1,562 1,309 

23 PT. Cahaya Kalbar Tbk. 3,463 1,997 2,009 0,094 2,012 

24 PT. Delta Djakarta Tbk. 4,121 4,412 4,537 4,501 4,457 

25 PT. Fast Food Indonesia Tbk. 3,002 -1,438 1,426 1,284 1,220 

26 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. -2,296 2,119 2,410 2,331 2,044 

27 PT. Multi Bintang indonesia Tbk. -1,920 -0,201 -0,002 -1,903 -0,060 
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TABEL 4.7 

PERHITUNGAN MODAL KERJA TERHADAP AKTIVA PADA  

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI INDONESIA 

PADA TAHUN 2009-2013 

No. Emiten 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

28 PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk. 0,797 1,389 0,364 0,133 0,157 

29 PT. Pioneerindo Gourment International Tbk. 0,411 0,571 0,459 0,841 1,253 

30 PT. Sekar Laut Tbk. 1,384 1,494 1,370 0,968 0,639 

31 PT. Tunas Baru Lampung Tbk. 0,027 0,293 0,799 1,083 0,289 

32 PT. Ultrajaya Milk Tbk. 1,624 1,562 0,877 1,636 2,174 

33 PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk. -1,491 -1,967 -4,470 -3,814 -4,190 

34 PT. Tirta Mahakam Resources Tbk. 1,981 0,670 1,471 0,767 -0,073 

35 PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk. -0,127 -0,574 0,812 0,943 0,257 

36 PT. Jaya Pari Steel Tbk. 2,629 2,909 3,220 3,702 4,093 

37 PT. Lion Mesh Prima Tbk. 2,227 2,624 2,840 3,919 4,072 

38 PT. Lion Metal Works Tbk. 5,036 5,235 5,043 5,335 4,804 

39 PT. Tira Austenite Tbk. 0,806 1,320 1,404 1,212 0,735 

40 PT. Fajar Surya Wisesa Tbk. 1,080 -0,336 -2,314 0,964 0,633 

41 PT. Indofarma Tbk. 1,841 1,851 1,981 1,756 0,902 

42 PT. Kalbe Farma Tbk. 3,165 3,629 3,459 3,169 2,816 

43 PT. Kimia Farma Tbk. 2,137 2,651 2,937 3,060 2,825 

44 PT. Modern International Tbk. 0,957 2,028 2,183 2,110 1,003 

45 PT. Alam Karya Unggul Tbk. -2,046 -2,648 -2,701 -3,126 -0,919 

46 PT. Asahimas Flat Glass Tbk. 1,834 2,648 2,780 2,594 2,792 

47 PT. Berlina Tbk. 1,242 0,873 0,028 -0,077 -0,618 

48 PT. Sekawan Inti Pratama Tbk. 1,237 1,646 1,897 0,744 -0,012 

49 PT. Yanaprima Hastapersada Tbk. 0,964 0,978 0,999 0,815 0,663 

50 PT. Keramika Indonesia Assosiasi Tbk. 0,586 0,892 -1,001 1,615 1,734 

51 PT. Roda Vivatex Tbk. 0,376 0,888 -0,703 -0,419 -1,082 

52 PT. Sunson Textile Manufacture Tbk. 0,661 1,813 1,653 1,453 0,812 

53 PT. Gudang Garam Tbk. 2,800 3,078 2,827 2,553 1,558 

54 PT. HM Sampoerna Tbk. 2,200 1,914 2,210 2,307 2,184 

Rata-rata 1,154 1,295 1,300 1,227 1,099 

Perusahaan diatas rata-rata 29 31 20 26 26 

Perusahaan dibawah rata-rata 25 23 34 28 28 

 Sumber: IDX, diolah 

  Tabel di atas menunjukkan adanya perubahan peningkatan nilai 

rata-rata Modal Kerja Terhadap Total Aktiva pada perusahaan manufaktur 

sebelum perjanjian pada tahun 2009-2010, dimana tahun 2009 sebesar 1,154 dan 

tahun 2010 sebebsar 1,295. Berdasarkan tabel 4.7 tahun 2009 menunjukkan 

bahwa 10 (sepuluh) perusahaan memiliki nilai Modal Kerja Terhadap Total 

Aktiva yang negative. Sedangkan perusahaan yang memiliki nilai Modal Kerja 
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Terhadap Total Aktiva yang negative pada tahun 2010 terjadi penurunan sebanyak 

8 (delapan), hal ini disebabkan karena adanya kenaikan rata-rata Modal Kerja 

Terhadap Total Aktiva. 

 Sedangkan, Tabel di atas menunjukkan adanya perubahan penurunan 

secara perlahan nilai rata-rata Modal Kerja Terhadap Total Aktiva pada 

perusahaan manufaktur sesudah perjanjian pada tahun 2011-2013, dimana tahun 

2011 sebesar 1,300, tahun 2012 sebesar 1,227 dan tahun 2013 sebebsar 1,099. 

Berdasarkan tabel 4.7 nilai modal kerja terhadap total aktiva yang negative tahun 

2011 sebanyak bahwa 9 (sembilan) perusahaan, pada tahun 2012 menunjukkan 8 

(delapan) perusahaan dan pada tahun 2013 sebanyak 12 perusahaan. Banyaknya 

nilai negative pada nilai modal kerja terhadap total aktiva menunjukkan bahwa 

kesulitan perusahaan untuk memenuhi jangka pendek sangat kurang atau dapat 

dikatakan perusahaan memiliki peluang masuk kedalam kondisi bangkrut. 

 Sebelum adanya perjanjian ACFTA nilai rata-rata pada tahun 2009 

total perusahaan yang memiliki nilai diatas rata-rata yaitu 29 perusahaan dan  

tahun 2010 yaitu 31 perusahaan. Sedangkan setelah adannya perjanjian ACFTA 

nilai rata-rata pada tahun 2011 total perusahaan yang memiliki nilai diatas rata-

rata yaitu 20 perusahaan untuk tahun 2012 dan 2013 sebesar 26 perusahaan. 

Terlihat bahwa kemampuan perusahaan manufaktur di indonesia dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek sebelum perjanjian ACFTA terjadi peningkatan namun 

setelah perjanjian ACFTA jumlah kemampuan perusahaan manufaktur di 

indonesia dalam memenuhi kewajiban jangka pendek terjadi penurunan pada 

tahun 2011  hal ini terjadi karena nilai kemampuan pada rata-rata perusahaan 
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meningkat dan mulai peningkatan dengan baik kembali jumlah perusahaan pada 

tahun 2012 dan 2013.  

 Nilai diatas rata-rata modal kerja terhadap total aktiva disebabkan 

karena perusahaan tersebut memiliki nilai total aktiva lancar yang tinggi 

dibandingkan dengan kewajiban lancar. Perusahaan-perusahan diatas rata-rata 

modal kerja terhadap total aktiva adalah perusahaan yang memiliki kemampuan 

yang baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunkan 

aktiva lancar atau kewajiban lancarnya lebih kecil dibandingkan dengan total 

aktiva lancarnya.  

 Sebelum perjanjian ACFTA pada tahun 2009 perusahaan yang 

memiliki nilai dibawah rata-rata sebanyak 25 perusahaan sedangkan pada tahun 

2010 yaitu 23 perusahaan. Sedangkan setelah adanya perjanjian ACFTA pada 

tahun 2011 perusahaan yang memiliki nilai dibawah rata-rata sebanyak 34 

perusahaan sedangkan pada tahun 2012 dan 2013 yaitu 28 perusahaan. 

Perusahaan-perusahan dibawah rata-rata Modal Kerja Terhadap Total Aktiva 

menunjukksn bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan yang sangat 

rendah dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunkan aktiva 

lancar atau kewajiban lancarnya lebih tinggi dari nilai total aktiva lancar. 
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TABEL 4.8 

PERHITUNGAN MODAL KERJA TERHADAP AKTIVA  

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI SINGAPURA  

TAHUN 2009-2013 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : SGD 

Aa Group Holdings Ltd. (Malaysia) -0,095 -0,533 -0,639 -0,482 -0,271 

Aei Corporation Ltd 4,469 3,875 5,206 1,243 3,822 

Allied Technologies Limited 0,848 1,218 0,813 0,607 0,427 

Asti Holdings Limited 1,446 1,991 1,954 1,542 2,045 

Metal Component Engineering Ltd 0,806 0,677 0,825 0,876 1,067 

Qaf Ltd 1,005 1,352 1,045 0,744 0,962 

Sunningdale Tech Ltd 1,059 1,345 1,143 1,347 1,751 

Ums Holdings Limited 1,072 1,585 1,882 1,494 1,985 

Vashion Group Ltd. 1,730 1,728 3,349 2,551 1,806 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : RMB 

8telecom Intl Holdings Co. Ltd. 1,591 1,526 1,880 1,710 2,008 

Changjiang Fertilizer Holdings Limited 1,963 0,468 0,237 0,755 0,882 

China Auto Electronics Grp Ltd 0,835 0,798 0,683 0,731 1,133 

China Bearing (Singapore) Ltd. 2,168 1,489 1,935 2,032 2,834 

China Gaoxian Fibrefab Hldgltd 3,422 -1,317 0,524 -1,833 -2,690 

China Haida Ltd. 3,170 3,523 3,767 3,507 3,547 

China Powerplus Limited 1,135 0,863 1,764 2,120 1,578 

China Sports Intl Limited -0,911 -0,724 0,144 -0,211 -0,467 

China Sunsine Chemical Holdings Ltd. 3,281 2,395 1,853 1,955 1,619 

China Taisan Tech Grp Hldgsltd 0,472 4,001 3,699 2,410 2,784 

China Xlx Fertiliser Ltd. 0,049 0,242 0,451 0,135 0,024 

China Yongsheng Limited 1,389 1,149 1,206 0,942 10,306 

Delong Holdings Limited 0,001 0,118 -0,116 -0,328 -0,057 

Dutech Holdings Limited 3,971 3,298 2,456 2,688 2,836 

Fujian Zhenyun Plas Ind Co Ltd 4,045 4,271 4,301 4,510 4,713 

Full Apex (Holdings) Limited 0,249 1,094 0,739 0,494 1,307 

Fuxing China Group Limited -0,087 4,043 1,498 0,605 0,954 

Great Group Holdings Limited 4,875 3,454 -0,644 -2,168 -0,598 

Hengxin Technology Ltd. 2,425 3,598 3,325 4,372 4,185 

Jes International Holdings Ltd 1,388 0,410 0,255 -0,033 -0,733 

Junma Tyre Cord Company Ltd -1,159 -0,405 -0,952 -1,313 -0,264 

Li Heng Chem Fibre Tech Ltd 1,139 0,896 0,751 1,288 1,875 

Lizhong Wheel Group Ltd. -0,318 0,243 -8,346 1,423 1,072 

Luzhou Bio-Chem Technology Ltd -0,241 0,019 0,067 0,251 0,264 

Mann Seng Metal Intl Limited 1,071 1,722 1,027 1,011 0,956 

Midas Holdings Limited 1,164 2,407 1,167 1,175 0,194 

Pharmesis International Ltd. 3,700 4,383 4,437 4,409 4,669 

Riverstone Holdings Limited 2,853 2,275 2,298 2,193 2,928 
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TABEL 4.8 

PERHITUNGAN MODAL KERJA TERHADAP AKTIVA  

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI SINGAPURA  

TAHUN 2009-2013 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

Sinostar Pec Holdings Limited 3,068 2,536 2,436 1,276 1,612 

Southern Packaging Group Ltd 1,087 0,286 0,544 0,542 0,734 

Star Pharmaceutical Limited 0,769 0,292 -0,144 0,000 1,406 

Sunpower Group Ltd. 1,446 1,352 1,091 0,907 0,811 

Texchem-Pack Holdings (S) Ltd. -0,270 -0,438 0,026 -0,343 -0,811 

United Food Holdings Limited 3,346 3,522 3,945 3,669 3,671 

Yong Xin Intl Holdings Ltd. 0,208 -0,149 -0,685 -0,919 -0,996 

Ziwo Holdings Ltd. 4,264 4,127 3,508 3,605 3,645 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : US$ 

Advanced Integrated Manufacturing Corp. Ltd. 3,139 3,392 4,002 2,992 2,957 

Cdw Holding Limited 2,367 2,423 2,297 2,691 3,658 

Del Monte Pacific Limited 1,733 1,605 1,486 1,635 0,877 

Dynamic Colours Limited 3,260 2,503 2,039 2,384 2,107 

Medtecs International Corporation Ltd 1,415 0,630 0,845 1,077 1,318 

Memtech International Ltd 2,930 3,116 2,830 3,079 3,182 

Ocean Sky International Ltd 1,522 1,661 2,136 3,937 4,270 

Petra Foods Limited 0,680 -2,068 0,805 1,362 2,976 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : HK$ 

China Print Power Group Ltd 1,070 1,329 1,160 0,985 1,271 

Combine Will Intl Hldgs Ltd 1,633 1,510 1,666 2,189 1,356 

Joyas International Hldgs Ltd 0,946 -0,784 1,508 -0,672 -0,124 

Kingboard Copper Foil Holdings Ltd 2,230 2,957 1,971 3,951 2,715 

Lung Kee (Bermuda) Holdings Ltd 3,156 3,015 2,289 2,274 2,333 

Plastoform Holdings Limited 3,688 1,547 0,785 3,200 2,126 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : IDR 

Indofood Agri Resources Ltd. 0,273 0,464 0,918 0,699 0,076 

Samko Timber Limited -1,309 -0,159 0,784 0,754 0,756 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : Baht 

Thai Beverage Public Co Ltd 1,310 1,427 2,887 0,523 0,841 

Rata-rata 1,612 1,542 1,405 1,396 1,681 
Perusahaan diatas rata-rata 27 30 35 27 27 

Perusahaan dibawah rata-rata 35 32 27 35 35 

Sumber : IDX, diolah 

  Tabel di atas menunjukkan adanya perubahan peningkatan nilai 

rata-rata Modal Kerja Terhadap Total Aktiva pada perusahaan manufaktur di 

Singapura sebelum perjanjian pada tahun 2009-2010, dimana tahun 2009 sebesar 

1,612 dan tahun 2010 sebebsar 1,542. Berdasarkan tabel 4.8 tahun 2009 
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menunjukkan bahwa 27 perusahaan memiliki nilai diatas rata-rata modal kerja 

terhadap total aktiva dan pada tahun 2010 mengalami kenakikan sebesar 30 

perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan tersebut memiliki nilai total 

aktiva lancar yang sangat tinggi dibandingkan dengan kewajiban lancarnya. 

 Sedangkan, Tabel di atas menunjukkan adanya perubahan penurunan 

secara perlahan nilai rata-rata Modal Kerja Terhadap Total Aktiva pada 

perusahaan manufaktur sesudah perjanjian pada tahun 2011 dan 2012, dimana 

tahun 2011 sebesar 1,405 dan tahun 2012 sebesar 1,396. Pada tahun 2013 

mengalami kenaikan yang tidak cukup tinggi sebebsar 1,681. Berdasarkan tabel 

4.8 nilai modal kerja terhadap total aktiva yang negative tahun 2011 sebanyak 1 

perusahaan, pada tahun 2012 dan 2013 sebanyak 2 perusahaan. Banyaknya nilai 

negative pada nilai modal kerja terhadap total aktiva menunjukkan bahwa 

kesulitan perusahaan untuk memenuhi jangka pendek sangat kurang atau dapat 

dikatakan perusahaan memiliki peluang masuk kedalam kondisi bangkrut. 

 Sebelum adanya perjanjian ACFTA nilai rata-rata pada tahun 2009 

total perusahaan yang memiliki nilai diatas rata-rata yaitu 29 perusahaan dan  

tahun 2010 yaitu 31 perusahaan. Sedangkan setelah adannya perjanjian ACFTA 

nilai rata-rata pada tahun 2011 total perusahaan yang memiliki nilai diatas rata-

rata yaitu 35 perusahaan untuk tahun 2012 dan 2013 sebesar 27 perusahaan. 

Terlihat bahwa kemampuan perusahaan manufaktur di Singapura dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek sebelum perjanjian ACFTA terjadi 

peningkatan namun setelah perjanjian ACFTA kemampuan perusahaan 
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manufaktur di Singapura dalam memenuhi kewajiban jangka pendek terjadi 

peningkatan pada tahun 2011 dan mulai kembali turun pada tahun 2012 dan 2013.  

 Nilai diatas rata-rata modal kerja terhadap total aktiva disebabkan 

karena perusahaan tersebut memiliki nilai total aktiva lancar yang tinggi 

dibandingkan dengan kewajiban lancar. Perusahaan-perusahan diatas rata-rata 

modal kerja terhadap total aktiva adalah perusahaan yang memiliki kemampuan 

yang baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunkan 

aktiva lancar atau kewajiban lancarnya lebih kecil dibandingkan dengan total 

aktiva lancarnya.  

 Sebelum perjanjian ACFTA pada tahun 2009 perusahaan yang 

memiliki nilai dibawah rata-rata sebanyak 35 perusahaan sedangkan pada tahun 

2010 yaitu 32 perusahaan. Sedangkan setelah adanya perjanjian ACFTA pada 

tahun 2011 perusahaan yang memiliki nilai dibawah rata-rata sebanyak 27 

perusahaan sedangkan pada tahun 2012 dan 2013 yaitu 35 perusahaan. Jumlah 

perusahaan dibawah nilai rata-rata pada perusahaan singapura lebih besar dari 

pada perusahaan diatas nilai rata-rata, kecuali pada tahun 2011. 

 Perusahaan-perusahan dibawah rata-rata Modal Kerja Terhadap Total 

Aktiva menunjukksn bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan yang 

sangat rendah dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan 

menggunkan aktiva lancar atau kewajiban lancarnya lebih tinggi dari nilai total 

aktiva lancar. Penggunaan modal kerja akan berpengaruh terhadap perubahan 

bentuk maupun penurunan jumlah aktiva lancar yang dimiliki oleh perusahaan 
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tetapi penggunaan aktiva lancar tidak selalu akan diikuti dengan berubahnya atau 

menurunnya jumlah modal kerja yang dimiliki oleh perusahaan. 

2) Laba ditahan terhadap total asset (Retained earning to total asset) 

 Rasio ini mengukur akumulasi laba sebelumperusahaan beroperasi. 

Umur perusahaan berpengaruh terhadap rasio tersebut karena semakin lama 

perusahaan beroperasi, semakin memperbesar akumulasi laba ditahan. 

TABEL 4.9 

  PERHITUNGAN LABA DITAHAN  

 TERHADAP TOTAL ASSET PADA PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR DI INDONESIA TAHUN 209-2013 

No. Emiten 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

1 PT. Intanwijaya Internasional Tbk. 1,194 0,904 0,521 0,602 0,833 

2 PT. APAC Citra Centertex Tbk. -1,831 -1,928 -2,047 -2,194 -1,922 

3 PT. Astra International Tbk. 1,304 1,292 1,175 1,186 1,174 

4 PT. Astra Otoparts Tbk. 1,937 1,991 1,885 1,719 1,338 

5 PT. Intraco Penta Tbk. 0,416 0,438 0,287 0,237 0,062 

6 PT. Nipress Tbk. -0,084 0,052 0,163 0,702 0,600 

7 PT. Prima Alloy Tbk. -0,148 -0,133 -0,126 0,088 0,118 

8 PT. Selamat Sempurna Tbk. 1,106 1,039 1,048 1,038 1,235 

9 PT. Tunas Ridean Tbk. 1,583 1,665 1,701 1,603 1,734 

10 PT. United Tractors Tbk. 1,175 1,223 1,077 1,191 1,197 

11 PT. Jembo Cable Tbk. 0,125 0,098 0,242 0,284 0,174 

12 PT. KMI Wire and Cable Tbk. -4,116 -3,063 0,192 0,530 0,562 

13 PT. Holcim Indonesia Tbk. -1,924 0,158 0,362 0,556 0,520 

14 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 1,509 1,815 2,006 2,127 2,230 

15 PT. AKR Corporundi Tbk. 0,916 0,778 2,588 0,811 0,733 

16 PT. Budi Acid Jaya Tbk. 0,347 0,322 0,315 0,298 0,302 

17 PT. Unilever Tbk. 0,002 0,001 1,090 1,033 0,001 

18 PT. Astra Graphia Tbk. 0,772 0,894 1,040 1,145 1,211 

19 PT. Metrodata Electronics Tbk. 0,547 0,711 0,616 0,601 0,566 

20 PT. Multipolar Tbk. 0,014 0,666 0,639 0,655 0,681 

21 PT. Kedawung Setia Indutrial Tbk. 0,193 0,289 0,405 0,628 0,573 

22 PT. Aksha Wira International Tbk. -9,632 -4,974 -4,840 -3,233 -2,440 

23 PT. Cahaya Kalbar Tbk. 0,245 0,192 0,579 0,649 0,822 

24 PT. Delta Djakarta Tbk. 2,380 2,497 2,433 2,413 2,376 

25 PT. Fast Food Indonesia Tbk. 1,861 1,997 1,327 1,446 1,447 

26 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 0,250 0,572 0,780 0,888 0,917 

27 PT. Multi Bintang indonesia Tbk. 0,270 1,285 0,147 0,868 1,764 

28 PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk. 0,765 1,040 1,169 1,062 0,918 
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TABEL 4.9 

PERHITUNGAN LABA DITAHAN  

TERHADAP TOTAL ASSET PADA PERUSAHAAN 

 MANUFAKTUR DI INDONESIA TAHUN 2009-2013 

No. Emiten 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

29 PT. Pioneerindo Gourment International Tbk. -3,603 -2,541 -1,441 -0,393 -0,015 

30 PT. Sekar Laut Tbk. 0,379 0,452 0,491 0,507 0,523 

31 PT. Tunas Baru Lampung Tbk. 0,269 0,385 0,552 0,545 0,475 

32 PT. Ultrajaya Milk Tbk. 1,059 1,087 1,076 1,879 1,588 

33 PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk. -2,122 -2,119 -3,100 -4,021 -7,232 

34 PT. Tirta Mahakam Resources Tbk. 0,003 -0,053 -0,025 -0,179 -0,790 

35 PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk. 0,532 0,618 0,557 0,549 0,399 

36 PT. Jaya Pari Steel Tbk. 1,808 1,782 1,954 2,225 2,486 

37 PT. Lion Mesh Prima Tbk. 1,341 1,543 1,578 2,226 2,317 

38 PT. Lion Metal Works Tbk. 2,088 2,209 2,211 2,390 2,366 

39 PT. Tira Austenite Tbk. 0,292 0,329 0,400 0,455 0,260 

40 PT. Fajar Surya Wisesa Tbk. 0,304 0,412 0,373 0,327 0,181 

41 PT. Indofarma Tbk. -0,386 -0,328 0,180 0,057 0,003 

42 PT. Kalbe Farma Tbk. 2,278 2,587 2,524 2,510 2,199 

43 PT. Kimia Farma Tbk. 0,825 1,013 1,187 1,283 1,318 

44 PT. Modern International Tbk. -0,003 0,157 0,272 0,259 0,309 

45 PT. Alam Karya Unggul Tbk. -1,175 -1,883 -7,006 -8,414 -2,075 

46 PT. Asahimas Flat Glass Tbk. 1,896 2,007 2,136 2,171 2,191 

47 PT. Berlina Tbk. 0,879 0,944 0,948 0,950 0,577 

48 PT. Sekawan Inti Pratama Tbk. 0,074 0,159 0,188 0,205 0,094 

49 PT. Yanaprima Hastapersada Tbk. 0,491 0,595 0,777 0,651 0,403 

50 PT. Keramika Indonesia Assosiasi Tbk. -5,201 -5,309 0,031 0,135 0,223 

51 PT. Roda Vivatex Tbk. 1,953 2,183 2,063 2,185 2,120 

52 PT. Sunson Textile Manufacture Tbk. -0,186 -0,150 -0,248 -0,315 -0,373 

53 PT. Gudang Garam Tbk. 2,069 2,140 1,950 2,000 2,220 

54 PT. HM Sampoerna Tbk. 1,729 0,145 1,548 1,528 1,544 

Rata-rata 0,162 0,374 0,518 0,568 0,612 

Perusahaan diatas rata-rata 38 33 31 32 26 

Perusahaan dibawah rata-rata 16 21 23 22 28 

 Sumber : IDX, diolah 

  Tabel diatas menunjukkan bahwa nilai rata-rata laba ditahan terhadap 

total asset pada perusahaan manufaktur sebelum perjanjian ACFTA pada tahun 

2009-2010 mengalami kenaikan, dimana tahun 2009 sebesar 0,162 dan tahun 

2010 sebesar 0,374. Berdasarkan tabel 4.9 total perusahaan yang memiliki nilai 

diatas rata-rata tahun 2009 sebanyak 38 dan pada tahun 2010 sebanyak 33 

perusahaan. Sedangkan, sesudah perjanjian ACFTA menunjukkan bahwa nilai 
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rata-rata laba ditahan terhadap total asset pada perusahaan manufaktur tahun 

2011-2013 mengalami kenaikan secara perlahan, dimana tahun 2011 sebesar 

0,518, tahun 2012 sebesar 0,568 dan tahun 2013 sebesar 0,612. Berdasarkan tabel 

4.9 total perusahaan yang memiliki nilai diatas rata-rata tahun 2011 sebanyak 31, 

tahun 2012 sebanyak 32 dan pada tahun 2013 sebanyak 26 perusahaan. Nilai rata-

rata mengalami peningkatan tapi tidak seiring dengan peningkatan jumlah 

perusahaan di atas rata-rata rata laba ditahan terhadap total asset. 

 Perusahaan-perusahaan yang berada diatas rata-rata merupakan 

perusahaan yang memiliki laba ditahan tinggi. Laba ditahan merupakan akumulasi 

dari sisa laba tahunan yang tidak dibagikan sebagai deviden, selain itu laba 

ditahan berasal dari rugi laba yang tidak rutin seperti laba penjualan aktiva tetap 

dan koreksi atas laba tahun lalu. Laba ditahan merupakan salah satu sumber dana 

modal sendiri, sehingga semakin besar laba ditahn yang diperoleh dan digunakan 

untuk modal kerja maka semakin besar pula kemampuan perusahaan tersebut 

dalam memperoleh keuntungan. 

 Sebelum perjanjian ACFTA total perusahaan yang memiliki nilai laba 

ditahan terhadap total aktiva dibawah rata-rata pada tahun 2009 yaitu sebanyak 16 

perusahaan dan pada tahun 2010 yaitu sebanyak 21 perusahaan. Sedangkan 

setelah perjanjian ACFTA perusahaan yang memiliki nilai dibawah rata-rata  pada 

tahun 2011 sebesar 23, pada tahun 2012 sebesar 22 perusahaan dan pada tahun 

2013 sebesar 28 perusahaan. Perusahaan-perusahaan yang berada di bawah rata-

rata merupakan perusahaan yang bernilai negative sehingga peranan laba ditahan 

sangat kecil dalam membentuk dana perusahaan tersebut. 
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TABEL 4.10 

PERHITUNGAN LABA DITAHAN TERHADAP TOTAL ASSET PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI SINGAPURA 

TAHUN 2009-2013 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : SGD           

Aa Group Holdings Ltd. (Malaysia) 0,192 0,242 0,178 0,148 0,121 

Aei Corporation Ltd 0,682 0,480 0,514 0,465 0,508 

Allied Technologies Limited 0,264 0,416 0,249 -0,013 0,319 

Asti Holdings Limited 0,299 -0,138 -0,161 -0,297 -0,802 

Metal Component Engineering Ltd 0,379 0,278 0,171 0,299 0,269 

Qaf Ltd 0,048 0,654 0,763 0,742 0,696 

Sunningdale Tech Ltd -0,192 -0,191 -0,262 -0,310 -0,157 

Ums Holdings Limited 0,393 0,662 0,781 0,718 0,883 

Vashion Group Ltd. -1,633 -2,940 1,532 2,723 -4,760 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : RMB           

8telecom Intl Holdings Co. Ltd. 0,390 0,680 0,680 0,797 0,783 

Changjiang Fertilizer Holdings Limited 1,295 1,551 1,655 1,674 0,440 

China Auto Electronics Grp Ltd -0,702 -0,430 -0,422 -0,430 -0,233 

China Bearing (Singapore) Ltd. 0,737 0,314 0,328 0,210 -0,691 

China Gaoxian Fibrefab Hldgltd 1,458 0,231 -1,009 -0,001 -0,935 

China Haida Ltd. 0,567 0,616 0,657 0,635 0,471 

China Powerplus Limited 0,720 0,665 -0,217 -0,821 -2,142 

China Sports Intl Limited 2,483 2,523 2,707 2,565 2,357 

China Sunsine Chemical Holdings Ltd. 1,272 1,405 1,426 1,054 0,996 

China Taisan Tech Grp Hldgsltd 1,166 1,213 1,368 1,193 1,213 

China Xlx Fertiliser Ltd. 0,576 0,625 0,570 0,593 0,486 

China Yongsheng Limited 0,486 0,250 0,277 0,324 2,417 

Delong Holdings Limited -0,051 -0,065 0,732 0,809 0,794 

Dutech Holdings Limited 0,969 0,851 0,885 0,919 1,180 

Fujian Zhenyun Plas Ind Co Ltd 2,065 2,145 2,249 2,276 2,299 

Full Apex (Holdings) Limited 1,777 1,542 1,439 1,688 1,594 

Fuxing China Group Limited 0,953 0,991 0,900 0,462 -0,063 

Great Group Holdings Limited 0,825 0,949 0,945 0,360 -1,416 

Hengxin Technology Ltd. 0,933 1,197 1,168 1,549 1,472 

Jes International Holdings Ltd 0,187 0,174 0,262 0,217 -0,160 

Junma Tyre Cord Company Ltd 0,202 0,222 0,033 -0,089 -0,130 

Li Heng Chem Fibre Tech Ltd 1,971 2,018 1,825 2,015 2,175 

Lizhong Wheel Group Ltd. 0,742 0,820 0,693 0,673 0,676 

Luzhou Bio-Chem Technology Ltd 0,260 0,234 0,285 0,302 0,079 

Mann Seng Metal Intl Limited 0,809 0,256 0,262 0,335 0,345 

Midas Holdings Limited 0,621 0,531 0,517 0,425 0,350 

Pharmesis International Ltd. 0,960 1,140 0,879 0,427 0,443 

Riverstone Holdings Limited 1,077 1,225 1,349 1,348 1,432 

Sinostar Pec Holdings Limited 1,115 1,090 1,043 0,587 0,691 

Southern Packaging Group Ltd 0,728 0,711 0,758 0,749 0,764 

Star Pharmaceutical Limited 0,777 0,727 0,641 -0,883 -0,992 

Sunpower Group Ltd. 0,653 0,698 0,748 0,722 0,745 

Texchem-Pack Holdings (S) Ltd. 0,377 0,259 0,349 0,381 0,101 

United Food Holdings Limited 2,612 2,587 2,617 2,258 2,135 
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TABEL 4.10 

PERHITUNGAN LABA DITAHAN TERHADAP TOTAL ASSET PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI SINGAPURA 

TAHUN 209-2013 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

Yong Xin Intl Holdings Ltd. 0,317 0,076 -1,114 -1,841 -2,231 

Ziwo Holdings Ltd. 1,352 1,714 1,869 1,872 1,888 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : US$           

Advanced Integrated Manufacturing Corp. Ltd. -0,331 0,246 0,449 0,350 0,361 

Cdw Holding Limited 1,471 1,467 0,480 0,622 0,831 

Del Monte Pacific Limited 1,721 1,726 1,690 1,608 1,149 

Dynamic Colours Limited 0,659 0,557 0,568 0,702 0,625 

Medtecs International Corporation Ltd 0,661 0,637 0,710 0,724 0,756 

Memtech International Ltd 1,068 1,054 0,942 0,841 0,696 

Ocean Sky International Ltd 1,034 0,985 1,106 1,350 0,587 

Petra Foods Limited 0,415 0,433 0,560 0,480 1,222 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : HK$           

China Print Power Group Ltd 1,118 1,370 1,328 1,418 1,065 

Combine Will Intl Hldgs Ltd 0,662 0,622 0,628 0,874 0,605 

Joyas International Hldgs Ltd 0,622 1,121 1,834 0,616 0,607 

Kingboard Copper Foil Holdings Ltd 2,006 2,213 2,484 2,493 2,525 

Lung Kee (Bermuda) Holdings Ltd 2,561 2,322 2,345 2,475 2,452 

Plastoform Holdings Limited 0,727 -0,432 -0,540 1,522 1,018 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : IDR           

Indofood Agri Resources Ltd. 0,812 0,843 0,862 0,917 0,864 

Samko Timber Limited -1,617 -5,450 -4,871 -3,899 -3,577 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : Baht           

Thai Beverage Public Co Ltd 1,297 1,392 1,178 0,868 1,172 

Rata-rata 0,774 0,682 0,724 0,706 0,474 

Perusahaan diatas rata-rata 28 31 31 30 38 

Perusahaan dibawah rata-rata 34 31 31 32 24 

Sumber: IDX, diolah 

  Tabel diatas menunjukkan bahwa nilai rata-rata laba ditahan terhadap 

total asset pada perusahaan manufaktur sebelum perjanjian ACFTA pada tahun 

2009-2010 mengalami penurunan, dimana tahun 2009 sebesar 0,774 dan tahun 

2010 sebesar 0,682. Berdasarkan tabel 4.10 total perusahaan yang memiliki nilai 

diatas rata-rata tahun 2009 sebanyak 28 dan pada tahun 2010 sebanyak 31 

perusahaan. Sedangkan, sesudah perjanjian ACFTA menunjukkan bahwa nilai 

rata-rata laba ditahan terhadap total asset pada perusahaan manufaktur tahun 2011 
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mengalami kenaikan kembali dan pada tahun 2012 kembali terjadi penurunan 

nilai rata-rata laba ditahan terhadap total asset , dimana tahun 2011 sebesar 0,724 

dan tahun 2012 sebesar 0,706. Nilai rata-rata laba ditahan terhadap total asset 

pada tahun 2013 mengalami penurunan yang cukup banyak sebesar 0,474. 

Berdasarkan tabel 4.10 total perusahaan yang memiliki nilai diatas rata-rata tahun 

2011 sebanyak 31, tahun 2012 sebanyak 30 dan pada tahun 2013 sebanyak 38 

perusahaan. Pada tahun 2011 dan 2012 nilai rata-rata laba ditahan terhadap total 

asset lebih tinggi dibandingkan nilai rata-rata pada tahun 2013, namun jumlah 

perusahaan diatas rata-rata lebih banyak di tahun 2013. 

 Perusahaan-perusahaan yang berada diatas rata-rata merupakan 

perusahaan yang memikin laba ditahan tinggi. Laba ditahan merupakan akumulasi 

dari sisa laba tahunan yang tidak dibagikan sebagai deviden, selain itu laba 

ditahan berasal dari rugi laba yang tidak rutin seperti laba penjualan aktiva tetap 

dan koreksi atas laba tahun lalu. Laba ditahan merupakan salah satu sumber dana 

modal sendiri, sehingga semakin besar laba ditahn yang diperoleh dan digunakan 

untuk modal kerja maka semakin besar pula kemampuan perusahaan tersebut 

dalam memperoleh keuntungan. 

 Sebelum perjanjian ACFTA total perusahaan yang memiliki nilai laba 

ditahan terhadap total aktiva dibawah rata-rata pada tahun 2009 yaitu sebanyak 34 

perusahaan dan pada tahun 2010 yaitu sebanyak 31 perusahaan. Sedangkan 

setelah perjanjian ACFTA perusahaan yang memiliki nilai dibawah rata-rata pada 

tahun 2011 sebesar 31 perusahaan , pada tahun 2012 sebesar 22 perusahaan dan 

pada tahun 2013 sebesar 24 perusahaan. Perusahaan-perusahaan yang berada di 
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bawah rata-rata merupakan perusahaan yang bernilai negative sehingga peranan 

laba ditahan sangat kecil dalam membentuk dana perusahaan tersebut. 

3) Laba sebelum pajak dan bunga terhadap total aktiva (EBIT to total asset) 

 Rasio ini menunjukkan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

aktiva yang digunakan. EBIT merupakan laba yang diterima perushaan sebelum 

dikurangi dengan biaya bunga dan pajak. 

TABEL 4.11 

PERHITUNGAN LABA SEBELUM PAJAK DAN BUNGA TERHADAP 

TOTAL AKTIVA PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR  

DI INDONESIA TAHUN 2009-2013 

No. Emiten 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

1 PT. Intanwijaya Internasional Tbk. -0,408 -1,082 -0,901 0,217 0,489 

2 PT. APAC Citra Centertex Tbk. -0,262 -0,922 -0,672 -0,660 -0,549 

3 PT. Astra International Tbk. 0,423 0,587 0,694 0,600 0,546 

4 PT. Astra Otoparts Tbk. 0,882 1,142 0,875 0,689 0,407 

5 PT. Intraco Penta Tbk. 0,450 0,127 0,225 0,149 -0,110 

6 PT. Nipress Tbk. -0,264 -0,040 -0,079 0,185 -0,085 

7 PT. Prima Alloy Tbk. -0,849 -0,360 -0,181 0,372 0,576 

8 PT. Selamat Sempurna Tbk. 0,596 0,562 1,019 1,021 0,795 

9 PT. Tunas Ridean Tbk. 0,692 0,496 0,756 0,733 0,350 

10 PT. United Tractors Tbk. 0,560 0,561 0,805 0,774 0,507 

11 PT. Jembo Cable Tbk. -0,188 -0,231 0,073 0,139 0,075 

12 PT. KMI Wire and Cable Tbk. 0,093 0,305 0,177 0,415 0,176 

13 PT. Holcim Indonesia Tbk. 0,773 0,588 0,248 0,391 0,167 

14 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 1,900 1,853 1,734 -9,977 1,707 

15 PT. AKR Corporundi Tbk. 0,242 0,285 0,988 0,244 0,277 

16 PT. Budi Acid Jaya Tbk. 0,466 0,038 0,100 -0,175 -0,141 

17 PT. Unilever Tbk. 1,642 1,701 1,748 1,762 1,775 

18 PT. Astra Graphia Tbk. 0,228 0,513 0,804 0,608 0,640 

19 PT. Metrodata Electronics Tbk. 0,050 0,411 0,067 0,160 0,221 

20 PT. Multipolar Tbk. -0,177 1,356 -0,087 -0,059 0,400 

21 PT. Kedawung Setia Indutrial Tbk. -0,124 -0,011 -0,003 0,189 0,092 

22 PT. Aksha Wira International Tbk. 0,517 0,493 0,063 1,337 0,662 

23 PT. Cahaya Kalbar Tbk. 0,531 0,187 0,905 0,465 0,200 

24 PT. Delta Djakarta Tbk. 0,709 0,879 0,951 1,256 1,415 

25 PT. Fast Food Indonesia Tbk. 1,591 1,421 0,650 0,461 0,294 

26 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 0,057 0,480 0,592 0,562 0,422 

27 PT. Multi Bintang indonesia Tbk. 1,411 1,725 0,197 1,710 2,861 

28 PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk. 1,320 1,226 1,372 1,216 0,687 
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TABEL 4.11 

PERHITUNGAN LABA SEBELUM PAJAK DAN BUNGA TERHADAP TOTAL 

AKTIVA PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI INDONESIA  

TAHUN 2009-2013 
 

No. Emiten 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

29 PT. Pioneerindo Gourment International Tbk. 0,263 0,487 1,008 1,146 0,647 

30 PT. Sekar Laut Tbk. 0,344 0,022 0,013 0,013 0,025 

31 PT. Tunas Baru Lampung Tbk. 0,539 0,422 0,710 0,243 -0,075 

32 PT. Ultrajaya Milk Tbk. -0,040 -0,069 0,223 0,658 0,491 

33 PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk. -0,710 -0,099 -1,577 -1,089 -2,863 

34 PT. Tirta Mahakam Resources Tbk. -0,125 -0,370 -0,108 -0,383 -0,101 

35 PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk. -0,123 -0,213 0,000 -0,012 0,082 

36 PT. Jaya Pari Steel Tbk. 0,009 0,269 0,373 0,079 0,193 

37 PT. Lion Mesh Prima Tbk. 0,139 0,400 0,374 1,926 0,417 

38 PT. Lion Metal Works Tbk. 0,551 0,597 0,696 1,040 0,600 

39 PT. Tira Austenite Tbk. -0,430 -0,284 -0,235 -0,123 -0,904 

40 PT. Fajar Surya Wisesa Tbk. 0,114 0,065 -0,090 -0,145 -0,356 

41 PT. Indofarma Tbk. -0,387 -0,162 0,003 0,032 -0,396 

42 PT. Kalbe Farma Tbk. 0,476 0,809 0,871 0,881 0,824 

43 PT. Kimia Farma Tbk. 0,326 0,673 0,379 0,409 0,425 

44 PT. Modern International Tbk. -0,125 0,089 0,234 -0,050 -0,083 

45 PT. Alam Karya Unggul Tbk. -1,915 -0,778 -3,965 -1,029 0,072 

46 PT. Asahimas Flat Glass Tbk. 0,146 0,631 0,568 0,495 0,429 

47 PT. Berlina Tbk. -0,109 0,048 0,085 0,058 -0,131 

48 PT. Sekawan Inti Pratama Tbk. -0,259 -0,091 0,080 0,072 -0,100 

49 PT. Yanaprima Hastapersada Tbk. 0,191 0,261 0,150 0,051 -0,135 

50 PT. Keramika Indonesia Assosiasi Tbk. 0,132 0,123 -0,235 0,228 0,316 

51 PT. Roda Vivatex Tbk. 0,874 1,195 0,586 0,565 0,714 

52 PT. Sunson Textile Manufacture Tbk. -0,130 -0,333 -0,417 -0,336 -0,370 

53 PT. Gudang Garam Tbk. 0,412 0,545 0,524 0,342 0,336 

54 PT. HM Sampoerna Tbk. 2,681 2,854 1,814 1,625 1,732 

Rata-rata 0,291 0,396 0,281 0,213 0,308 

Perusahaan diatas rata-rata 25 27 29 24 27 

Perusahaan dibawah rata-rata 29 27 25 30 27 

 Sumber: IDX, diolah  

 Tabel diatas menunjukkan bahwa sebelum perjanjian ACFTA nilai 

rata-rata laba sebelum pajak dan bunga terhadap total aktiva pada perusahaan 

manufaktur pada tahun 2009-2010 mengalami kenaikan, dimana tahun 2009 

sebesar 0,291 dan tahun 2010 sebesar 0,396. Sedangkan, sesudah perjanjian  

ACFTA nilai rata-rata laba sebelum pajak dan bunga mengalami penurunan pada 

tahun 2011 sebesar 0,281 dan pada tahun 2012 sebesar 0,213 namun pada tahun 
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2013 sebesar 0,308 nilai rata-rata laba sebelum pajak dan bunga menglami 

peningkatan. 

 Berdasarkan tabel 4.11 total perusahaan yang memiliki nilai diatas 

rata-rata laba sebelum pajak dan bunga etelah perjanjian ACFTA pada tahun 2009 

sebanyak 25 perusahaan dan tahun 2010 sebanyak 27 perusahaan. Sedangkan, 

setelah perjanjian ACFTA mengalami peningkatan pada tahun 2011 sebesar 29 

perusahaan, tetapi pada tahun 2012 perusahaan diatas rata-rata mengalami 

penurunan sebsar 24 perusahaan.  Tahun 2013 nilai diatas rata-rata laba sebelum 

pajak dan bunga menglami kenaikan kembali sebsar 27 perusahaan. Bahwa nilai 

rata-rata laba sebelum pajak dan bunga mempengaruhi jumlah perusahaan diatas 

nilai rata-rata laba sebelum pajak dan bunga. Perusahaan-perusahaan yang berada 

diatas rata-rata disebabkan karena laba sebelum pajak dan bunga yang diperoleh 

perusahaan tersebut bernilai positif, sehingga semakin besar kemampuan 

peusahaan tersebut dalam memghasilkan laba sebelum pajak dan bunga dari 

aktiva yang digunakan dan menunjukkan bahwa probabilitas perusahaan terhadap 

kondisi kesulitan keuangan perusahaan dapat semakin kecil. 

 Total perusahaan yang memiliki nilai dibawah rata-rata laba sebelum 

pajak dan bunga sebelum perjanjian ACFTA pada tahun 2009 adalah sebanyak 29 

perusahaan dan pada tahun 2010 adalah sebanyak 27 perusahaan. Sesudah 

perjanjian ACFTA jumlah perusahaan yang memiliki nilai dibawah rata-rata pada 

tahun 2011 sebesar 25 perusahaan, pada tahun 2012 sebesar 30 perusahaan dan 

pada tahun 2013 sebesar 27. Menambahnya jumlah perusahaan dibawah nilai rata-

rata laba sebelum pajak dan bunga terlihat bahwa terdapat pengaruh dari 
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perjanjian ACFTA dalam perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang 

digunakan. 

 Perusahaan dibawah laba sebelum pajak dan bunga menunjukan 

perusahaan tersebut mengalami kesulitan dalam kinerja profitabilitas seperti 

pitang dagang meningkat, rugi terus-menerus dalam beberapa kwartal persedian 

meningkat, penjualan menurun, dan terhambatnya hasil penagihan piutang. 

Meskipun terdapat perusahaan-perusahaan dibawah nilai rata-rata sebenarnya 

perusahaan-perusahaan tersebut masih dapat menghasilkan laba sebelum bunga 

dan pajak yang bernilai positif sehingga tidak semua perusahaan dibawah nilai 

rata-rata di vonis mengalami kesulitan keuangan perusahaan (bangkrut).  

TABEL 4.12 

PERHITUNGAN LABA SEBELUM PAJAK DAN BUNGA  

TERHADAP TOTAL AKTIVA PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI 

SINGAPURA TAHUN 2009-2013 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : SGD           

Aa Group Holdings Ltd. (Malaysia) -0,127 -0,138 -0,247 -0,141 -0,046 

Aei Corporation Ltd 0,646 0,379 -0,084 0,394 0,133 

Allied Technologies Limited -0,015 0,205 -0,208 -0,670 0,596 

Asti Holdings Limited -0,285 0,243 0,175 -0,548 -1,006 

Metal Component Engineering Ltd -0,279 -0,277 -0,361 0,212 0,061 

Qaf Ltd 0,568 0,386 0,424 0,226 0,168 

Sunningdale Tech Ltd 0,037 0,084 -0,272 0,077 0,107 

Ums Holdings Limited -0,776 0,738 0,759 0,477 0,778 

Vashion Group Ltd. -1,318 -1,664 0,572 -1,931 -3,966 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : RMB           

8telecom Intl Holdings Co. Ltd. 0,262 0,290 0,270 0,130 0,021 

Changjiang Fertilizer Holdings Limited 1,337 1,157 0,802 0,187 -8,359 

China Auto Electronics Grp Ltd -1,110 0,072 -0,306 -0,230 0,137 

China Bearing (Singapore) Ltd. -0,030 -1,152 -0,042 -0,094 -1,956 
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TABEL 4.12 

PERHITUNGAN LABA SEBELUM PAJAK DAN BUNGA  

TERHADAP TOTAL AKTIVA PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI 

SINGAPURA TAHUN 2009-2013 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 
China Gaoxian Fibrefab Hldgltd 1,106 -3,701 -0,966 -0,365 -0,741 

China Haida Ltd. -0,012 -0,030 -0,019 0,024 -0,513 

China Powerplus Limited -0,553 -0,183 -2,329 -1,441 -2,529 

China Sports Intl Limited 0,468 0,148 0,152 0,021 -0,573 

China Sunsine Chemical Holdings Ltd. 0,632 0,680 0,242 0,138 -0,038 

China Taisan Tech Grp Hldgsltd 0,433 0,707 0,202 -0,438 -0,012 

China Xlx Fertiliser Ltd. 0,116 0,126 0,081 0,184 0,103 

China Yongsheng Limited -0,120 -0,442 -0,066 -0,001 -0,644 

Delong Holdings Limited 0,920 0,085 -0,148 -0,094 -0,212 

Dutech Holdings Limited 1,066 0,830 0,349 0,378 0,843 

Fujian Zhenyun Plas Ind Co Ltd 0,684 0,600 0,336 0,252 0,197 

Full Apex (Holdings) Limited 0,032 0,206 -0,047 -0,036 -0,142 

Fuxing China Group Limited 0,013 0,127 -0,157 -0,885 -1,252 

Great Group Holdings Limited 1,160 0,822 0,363 1,466 -4,148 

Hengxin Technology Ltd. 0,514 0,380 0,300 0,180 0,236 

Jes International Holdings Ltd -0,191 0,042 0,113 -0,269 -1,027 

Junma Tyre Cord Company Ltd 0,121 0,206 -0,430 -0,381 -0,198 

Li Heng Chem Fibre Tech Ltd 0,149 0,308 0,080 -0,002 0,016 

Lizhong Wheel Group Ltd. 0,132 0,425 0,070 0,028 0,068 

Luzhou Bio-Chem Technology Ltd -0,143 -0,196 -0,007 -0,178 -0,724 

Mann Seng Metal Intl Limited 0,572 0,184 -0,027 -0,141 -0,022 

Midas Holdings Limited 0,429 0,336 0,185 -0,079 -0,054 

Pharmesis International Ltd. 0,017 -0,114 -1,163 -1,452 0,064 

Riverstone Holdings Limited 0,919 1,037 0,862 0,647 0,765 

Sinostar Pec Holdings Limited 0,305 0,309 -0,174 -0,796 -0,434 

Southern Packaging Group Ltd 0,630 0,239 0,025 0,087 0,021 

Star Pharmaceutical Limited -1,079 -0,056 -0,319 -4,495 0,014 

Sunpower Group Ltd. 0,269 0,299 0,164 0,032 0,012 

Texchem-Pack Holdings (S) Ltd. -0,186 -0,258 -0,197 -0,079 -0,745 

United Food Holdings Limited 0,145 -0,254 0,080 -0,990 -0,440 

Yong Xin Intl Holdings Ltd. -0,122 -0,310 -2,314 -0,672 -0,646 

Ziwo Holdings Ltd. 1,707 1,171 0,695 -0,133 0,018 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : US$           

Advanced Integrated Manufacturing Corp. Ltd. -0,332 0,778 0,619 0,084 0,011 

Cdw Holding Limited -0,095 0,131 0,086 0,247 0,424 

Del Monte Pacific Limited 0,136 0,189 0,383 0,358 0,213 

Dynamic Colours Limited 0,259 0,169 0,155 0,143 0,225 

Medtecs International Corporation Ltd 0,075 0,019 -0,023 -0,009 0,164 

Memtech International Ltd 0,000 0,359 0,162 -0,538 -0,094 

Ocean Sky International Ltd 0,194 0,341 -0,054 0,062 -0,021 

Petra Foods Limited 0,095 0,193 0,512 -0,023 -0,286 
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TABEL 4.12 

PERHITUNGAN LABA SEBELUM PAJAK DAN BUNGA  

TERHADAP TOTAL AKTIVA PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI 

SINGAPURA TAHUN 2009-2013 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 
Laporan Keuangan Dalam Bentuk : HK$      

China Print Power Group Ltd 0,392 0,495 -0,085 -0,412 -0,136 

Combine Will Intl Hldgs Ltd 0,196 0,354 0,119 0,078 -0,007 

Joyas International Hldgs Ltd -0,715 -1,589 0,166 -5,626 -0,055 

Kingboard Copper Foil Holdings Ltd 0,054 0,420 0,094 -0,048 -0,002 

Lung Kee (Bermuda) Holdings Ltd 0,345 0,424 0,360 0,316 0,214 

Plastoform Holdings Limited -0,476 -2,433 -0,502 0,059 -1,246 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : IDR           

Indofood Agri Resources Ltd. -0,362 0,178 0,263 0,135 -0,004 

Samko Timber Limited -2,566 -1,677 0,070 0,025 -0,169 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : Baht           

Thai Beverage Public Co Ltd 0,499 0,554 0,410 0,731 0,456 

Rata-rata 0,109 0,048 0,002 -0,260 -0,426 

Perusahaan diatas rata-rata 32 40 41 48 45 

Perusahaan dibawah rata-rata 30 22 21 14 17 

Sumber: IDX, diolah  

 Tabel diatas menunjukkan bahwa sebelum perjanjian ACFTA nilai 

rata-rata laba sebelum pajak dan bunga terhadap total aktiva pada perusahaan 

manufaktur pada tahun 2009-2010 mengalami kenaikan, dimana tahun 2009 

sebesar 0,109 dan tahun 2010 sebesar 0,048. Sedangkan, sesudah perjanjian  

ACFTA nilai rata-rata laba sebelum pajak dan bunga pada tahun 2011 sebesar 

0,002 , pada tahun 2012 sebesar -0,260 dan pada tahun 2013 sebesar -0,426 nilai 

rata-rata laba sebelum pajak dan bunga menglami penurunan di setiap tahunnya 

hingga angka mencapai nilai rata-rata negative. 

 Berdasarkan tabel 4.12  total perusahaan yang memiliki nilai diatas 

rata-rata laba sebelum pajak dan bunga setelah perjanjian ACFTA pada tahun 

2009 sebanyak 32 perusahaan dan tahun 2010 sebanyak 40 perusahaan. 
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Sedangkan, setelah perjanjian ACFTA mengalami peningkatan pada tahun 2011 

sebesar 41 perusahaan, dan pada tahun 2012 sebesar 48 perusahaan. Tetapi pada 

tahun 2013 nilai diatas rata-rata laba sebelum pajak dan bunga menglami 

penurunan sebesar 45 perusahaan. Bahwa nilai rata-rata laba sebelum pajak dan 

bunga mempengaruhi jumlah perusahaan diatas nilai rata-rata laba sebelum pajak 

dan bunga. Penurunan nilai rata-rata laba sebelum pajak dan bunga kemungkinan 

disebabkan kenaikan harga jual, volume penjualan dan adanya penurunan beban 

pokok penjualan. 

 Perusahaan-perusahaan yang berada diatas rata-rata disebabkan karena 

laba sebelum pajak dan bunga yang diperoleh perusahaan tersebut bernilai positif, 

sehingga semakin besar kemampuan perusahaan tersebut dalam memghasilkan 

laba sebelum pajak dan bunga dari aktiva yang digunakan dan menunjukkan 

bahwa probabilitas perusahaan terhadap kondisi kesulitan keuangan perusahaan 

akan semakin kecil. 

 Total perusahaan yang memiliki nilai dibawah rata-rata laba sebelum 

pajak dan bunga sebelum perjanjian ACFTA pada tahun 2009 adalah sebanyak 30 

perusahaan dan pada tahun 2010 adalah sebanyak 22 perusahaan. Sesudah 

perjanjian ACFTA jumlah perusahaan yang memiliki nilai dibawah rata-rata pada 

tahun 2011 sebesar 21 perusahaan, pada tahun 2012 sebesar 14 perusahaan dan 

pada tahun 2013 sebesar 17. Menurunnya jumlah perusahaan dibawah nilai rata-

rata laba sebelum pajak dan bunga terlihat bahwa terdapat pengaruh dari 

perjanjian ACFTA dalam perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang 

digunakan. 
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 Perusahaan dibawah laba sebelum pajak dan bunga menunjukan 

perusahaan tersebut mengalami kesulitan dalam kinerja profitabilitas seperti 

pitang dagang meningkat, rugi terus-menerus dalam beberapa kwartal persedian 

meningkat, penjualan menurun, dan terhambatnya hasil penagihan piutang. 

Meskipun terdapat perusahaan-perusahaan dibawah nilai rata-rata sebenarnya 

perusahaan-perusahaan tersebut masih dapat menghasilkan laba sebelum bunga 

dan pajak yang bernilai positif sehingga tidak semua perusahaan dibawah nilai 

rata-ratadivonis mengalami kesulitan keuangan perusahaan (bangkrut).  

4) Nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang Market value equtity 

to book value total debt ratio 

 Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka panjangnya dari modal sendiri, hal ini dapat diartikan 

perusahaan dapat semakin sehat apabila nilai pasar modal lebih besar dari total 

hutangnya. Modal yang dimaksud dalam rasio ini adalah gabungan dari nilai buku 

modal saham biasa dan saham preferen, sedangkan hutang disini mencakup 

hutang lancar dan hutang jangka panjang. 
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TABEL 4.13 

PERHITUNGAN NILAI PASAR EKUITAS TERHADAP  

NILAI BUKU DARI HUTANG PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR 

TAHUN 2009-2013 

No. Emiten 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

1 PT. Intanwijaya Internasional Tbk. 18,358 24,343 8,428 7,358 13,173 

2 PT. APAC Citra Centertex Tbk. 0,014 0,039 0,038 -0,034 -0,049 

3 PT. Astra International Tbk. 1,047 0,956 1,015 1,020 1,034 

4 PT. Astra Otoparts Tbk. 2,919 2,734 2,213 1,696 3,281 

5 PT. Intraco Penta Tbk. 0,480 0,361 0,176 0,139 0,073 

6 PT. Nipress Tbk. 0,711 0,821 0,621 0,440 0,440 

7 PT. Prima Alloy Tbk. 0,241 0,435 0,733 0,991 1,097 

8 PT. Selamat Sempurna Tbk. 1,315 1,094 1,509 1,387 1,523 

9 PT. Tunas Ridean Tbk. 1,363 1,437 1,430 1,202 1,413 

10 PT. United Tractors Tbk. 1,390 1,252 1,525 1,884 1,724 

11 PT. Jembo Cable Tbk. 0,222 0,224 0,268 0,265 0,142 

12 PT. KMI Wire and Cable Tbk. 0,924 1,004 2,079 2,803 2,067 

13 PT. Holcim Indonesia Tbk. 0,881 1,984 2,309 2,357 1,505 

14 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 4,360 7,176 6,834 7,161 6,647 

15 PT. AKR Corporundi Tbk. 0,835 0,930 0,812 0,001 0,607 

16 PT. Budi Acid Jaya Tbk. 0,958 0,687 0,649 0,620 0,621 

17 PT. Unilever Tbk. 1,030 0,913 0,568 0,520 0,491 

18 PT. Astra Graphia Tbk. 1,015 0,951 1,026 1,095 1,081 

19 PT. Metrodata Electronics Tbk. 0,514 0,643 0,884 0,765 0,715 

20 PT. Multipolar Tbk. 0,198 0,922 1,388 1,053 0,836 

21 PT. Kedawung Setia Indutrial Tbk. 0,803 0,888 0,950 1,303 0,742 

22 PT. Aksha Wira International Tbk. 6,508 0,467 0,694 1,220 1,577 

23 PT. Cahaya Kalbar Tbk. 1,185 1,842 1,017 0,862 1,025 

24 PT. Delta Djakarta Tbk. 3,854 0,209 4,882 4,270 3,729 

25 PT. Fast Food Indonesia Tbk. 1,668 1,938 1,216 1,315 1,247 

26 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 0,156 2,342 2,492 2,183 1,741 

27 PT. Multi Bintang indonesia Tbk. 0,124 0,743 0,806 0,421 1,305 

28 PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk. 0,984 4,239 2,698 1,300 0,798 

29 PT. Pioneerindo Gourment International Tbk. 0,257 0,564 1,166 1,467 1,737 

30 PT. Sekar Laut Tbk. 1,440 1,532 1,413 1,130 0,903 

31 PT. Tunas Baru Lampung Tbk. 0,502 0,538 0,640 5,374 0,456 

32 PT. Ultrajaya Milk Tbk. 2,325 1,932 1,713 2,365 2,657 

33 PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk. 0,134 0,234 0,026 -0,033 -0,297 

34 PT. Tirta Mahakam Resources Tbk. 0,310 0,315 0,261 0,192 0,093 

35 PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk. 0,476 0,532 0,484 0,477 0,329 

36 PT. Jaya Pari Steel Tbk. 3,468 2,835 3,546 7,141 27,152 

37 PT. Lion Mesh Prima Tbk. 1,260 1,564 1,472 3,301 3,714 

38 PT. Lion Metal Works Tbk. 5,490 6,207 4,975 6,331 5,274 

39 PT. Tira Austenite Tbk. 0,694 0,777 0,888 0,852 0,661 

40 PT. Fajar Surya Wisesa Tbk. 0,797 0,708 0,503 0,604 0,396 

41 PT. Indofarma Tbk. 0,731 0,773 1,268 1,265 0,882 

42 PT. Kalbe Farma Tbk. 2,676 4,477 3,890 3,783 3,170 

43 PT. Kimia Farma Tbk. 1,832 2,153 2,428 2,384 2,012 

44 PT. Modern International Tbk. 0,780 0,910 0,697 1,386 1,266 

45 PT. Alam Karya Unggul Tbk. 1,578 1,149 0,912 0,615 0,061 
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TABEL 4.13 

PERHITUNGAN NILAI PASAR EKUITAS TERHADAP NILAI BUKU DARI 

HUTANG PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR  

TAHUN 2009-2013 

No. Emiten 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

46 PT. Asahimas Flat Glass Tbk. 3,624 3,653 4,130 3,920 3,723 

47 PT. Berlina Tbk. 0,617 0,647 0,686 0,676 0,392 

48 PT. Sekawan Inti Pratama Tbk. 1,445 1,579 1,768 1,414 0,608 

49 PT. Yanaprima Hastapersada Tbk. 1,925 1,991 2,063 0,935 0,405 

50 PT. Keramika Indonesia Assosiasi Tbk. 0,142 0,203 1,147 12,310 4,913 

51 PT. Roda Vivatex Tbk. 3,828 5,436 3,426 3,929 2,993 

52 PT. Sunson Textile Manufacture Tbk. 0,583 0,618 0,577 0,570 0,538 

53 PT. Gudang Garam Tbk. 2,172 2,374 1,773 1,874 1,446 

54 PT. HM Sampoerna Tbk. 1,965 1,040 1,197 2,130 1,122 

Rata-rata 1,761 1,969 1,709 2,074 2,170 

Perusahaan diatas rata-rata 15 14 18 17 11 

Perusahaan dibawah rata-rata 39 40 36 37 43 

Sumber: IDX, diolah 

 Tabel di atas menujukkan bahwa rata-rata nilai pasar ekuitas terhadap 

nilai buku dari hutang pada perusahaan manufaktur sebelum perjanjian ACFTA 

pada tahun 2009 – 2010 mengalami kenaikan, dimana tahun 2009 sebesar 1,761 

perusahaan dan pada tahun 2009 sebsar 1,969 perusahaan. Namun, setelah 

terjadinya perjanjian ACFTA nilai rata-rata menurun pada tahun 2011 sebesar 

1,709. Pada tahun 2012 kembali naik sebesar 2.074 dan pada tahun 2013 kembali 

naik perlahan sebesar 2,170. Nilai rata-rata pasar ekuitas terhadap nilai buku dari 

hutang merupakan kemampuan perusahaan dalam mengukur seberapa banyak 

aktiva perusahaan dapat turun nilainya sebelum jumlah utang lebih besar daripada 

aktivanya dan perusahaan menjadi pailit. 

 Berdasarkan tabel 4.13 menunjukan total perusahaan yang memiliki 

nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku total hutang diatas rata-rata pada tahun 

2009 adalah sebanyak 15 perusahaan dan pada tahun 2010 adalah sebanyak 14 
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perusahaan. Pengaruh setelah terjadinya perjanjian ACFTA tidak begitu 

mempengaruhi jumlah perusahaan nilai rata-rata pasar ekuitas terhadap nilai buku 

dari hutang pada tahun 2011 sebesar 18 perusahaan. Namun pada tahun 2012 dan 

2013 mengalmi penurunan perlahan sebesar 17 perusahaan dan 11 perusahaan. 

 Perusahaan-perusahaan yang berada di atas rata-rata nilai pasar 

ekuitas terhadap nilai buku total hutang merupakan perusahaan tersebut memiliki 

nilai pasar ekuitas yang sangat tinggi dibandingkan dengan nilai buku total 

hutang, sehingga semakin tinggi perusahaan dalam memenuhi kewajibannya 

dengan menggunakan modal sendiri. Kewajiban mencakup hutang jangka panjang 

dan hutang jangka pendek dan probavilitas perusahaan terhadap kondisi kesulitan 

keuangan (kebangkrutan) perusahaan semakin kecil. 

 Jumlah perusahaan dibawah nilai rata-rata lebih banyak dari pada 

perusahaan diatas rata-rata pada sebelum (2009-2010) maupun sesudah perjanjian 

ACFTA (2011-2013). Meskipun tidak memiliki nilai negative pada perhitungan 

pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang namun banyak jumlah perusahaan 

dibawah nilai rata-rata membuktikan bahwa pengelolaan perushaan manufaktur di 

Indonesia banyak mengalami penurunan nilai aktiva dan peningkatan jumlah 

hutang daripada kepemilikan aktiva. 
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TABEL 4.14 

PERHITUNGAN NILAI PASAR EKUITAS TERHADAP NILAI BUKU 

DARI HUTANG PADA PEUSAHAAN MANUFAKTUR  DI SINGAPURA 

TAHUN 2009-2013 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : SGD           

Aa Group Holdings Ltd. (Malaysia) 0,895 0,951 1,000 1,043 0,933 

Aei Corporation Ltd 6,787 4,173 4,448 1,474 7,076 

Allied Technologies Limited 10,302 1,462 0,479 1,113 0,690 

Asti Holdings Limited 0,569 0,756 0,810 0,810 2,352 

Metal Component Engineering Ltd 0,639 0,728 0,769 0,970 0,939 

Qaf Ltd 1,158 1,396 1,569 1,481 1,683 

Sunningdale Tech Ltd 1,551 1,837 1,466 1,483 1,617 

Ums Holdings Limited 3,843 5,472 7,849 6,008 8,148 

Vashion Group Ltd. 1,059 0,905 2,056 1,236 0,990 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : RMB           

8telecom Intl Holdings Co. Ltd. 0,671 0,983 0,822 1,005 0,930 

Changjiang Fertilizer Holdings Limited 2,966 3,749 3,800 3,584 4,899 

China Auto Electronics Grp Ltd 0,550 0,431 0,425 0,433 0,489 

China Bearing (Singapore) Ltd. 2,930 2,377 3,028 2,340 1,774 

China Gaoxian Fibrefab Hldgltd 4,209 1,465 3,903 1,418 0,647 

China Haida Ltd. 4,316 5,444 7,127 4,297 4,256 

China Powerplus Limited 5,877 4,952 4,562 5,095 2,472 

China Sports Intl Limited 3,918 4,318 6,499 4,669 3,220 

China Sunsine Chemical Holdings Ltd. 3,771 3,360 2,765 2,189 1,804 

China Taisan Tech Grp Hldgsltd 3,678 4,162 7,267 5,136 5,663 

China Xlx Fertiliser Ltd. 1,078 1,039 1,018 0,877 0,551 

China Yongsheng Limited 0,665 0,577 0,480 0,504 0,495 

Delong Holdings Limited 2,558 8,421 0,535 0,592 0,535 

Dutech Holdings Limited 4,044 2,490 2,119 2,393 2,510 

Fujian Zhenyun Plas Ind Co Ltd 1,173 10,636 10,749 10,894 11,047 

Full Apex (Holdings) Limited 1,978 1,638 1,372 1,595 1,376 

Fuxing China Group Limited 6,036 6,329 5,032 2,157 1,407 

Great Group Holdings Limited 5,501 2,494 1,709 1,136 0,117 

Hengxin Technology Ltd. 1,037 2,256 1,851 4,750 3,256 

Jes International Holdings Ltd 0,859 0,515 0,347 0,577 0,512 

Junma Tyre Cord Company Ltd 0,200 0,255 0,146 0,057 0,026 

Li Heng Chem Fibre Tech Ltd 2,279 0,985 1,975 2,124 2,125 

Lizhong Wheel Group Ltd. 0,651 0,638 0,486 0,343 0,464 

Luzhou Bio-Chem Technology Ltd 0,622 0,494 0,455 0,452 0,373 

Mann Seng Metal Intl Limited 0,551 0,751 0,601 0,656 0,601 

Midas Holdings Limited 2,960 1,329 2,352 1,852 1,129 

Pharmesis International Ltd. 1,170 1,410 27,460 14,784 1,294 

Riverstone Holdings Limited 13,558 7,425 8,168 7,131 10,633 

Sinostar Pec Holdings Limited 13,501 9,448 6,415 1,125 1,716 

Southern Packaging Group Ltd 1,610 1,373 1,489 1,289 1,267 

Star Pharmaceutical Limited 2,212 2,141 1,992 1,054 1,751 
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TABEL 4.14 

PERHITUNGAN NILAI PASAR EKUITAS TERHADAP NILAI BUKU 

DARI HUTANG PADA PEUSAHAAN MANUFAKTUR  DI SINGAPURA  

TAHUN 2009-2013 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 
Sunpower Group Ltd. -0,510 0,463 0,465 0,424 0,435 

Texchem-Pack Holdings (S) Ltd. 0,803 0,686 0,781 0,823 0,565 

United Food Holdings Limited 1,888 1,757 33,138 6,693 5,184 

Yong Xin Intl Holdings Ltd. 1,021 1,395 0,781 0,739 0,530 

Ziwo Holdings Ltd. 8,564 13,456 16,894 23,327 26,548 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : US$           

Advanced Integrated Manufacturing Corp. Ltd. 1,488 1,516 2,564 1,248 1,245 

Cdw Holding Limited 1,329 1,283 1,204 1,183 1,777 

Del Monte Pacific Limited 1,328 1,310 1,234 1,098 0,616 

Dynamic Colours Limited 2,712 1,367 1,399 2,036 1,634 

Medtecs International Corporation Ltd 1,030 0,944 1,045 1,047 1,081 

Memtech International Ltd 3,240 3,013 2,531 3,485 3,077 

Ocean Sky International Ltd 1,211 1,041 1,232 1,907 6,686 

Petra Foods Limited 0,360 0,406 0,416 0,386 1,737 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : HK$           

China Print Power Group Ltd 1,708 2,380 2,020 3,679 4,259 

Combine Will Intl Hldgs Ltd 0,851 0,580 0,554 0,955 0,459 

Joyas International Hldgs Ltd 0,982 0,566 1,294 0,310 0,308 

Kingboard Copper Foil Holdings Ltd 4,640 7,200 30,881 33,937 42,238 

Lung Kee (Bermuda) Holdings Ltd 4,811 3,050 3,263 4,089 4,360 

Plastoform Holdings Limited 2,707 0,619 0,242 1,151 0,625 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : IDR 

Indofood Agri Resources Ltd. 1,277 1,320 1,913 2,000 1,612 

Samko Timber Limited 0,273 0,662 0,792 0,771 0,633 

Laporan Keuangan Dalam Bentuk : Baht 

Thai Beverage Public Co Ltd 2,862 3,205 1,833 0,727 1,206 

Rata-rata 2,218 2,577 3,933 3,131 3,235 

Perusahaan diatas rata-rata 22 21 16 12 15 

Perusahaan dibawah rata-rata 40 41 46 50 47 

Sumber: IDX, diolah 

 Tabel di atas menujukkan bahwa rata-rata nilai pasar ekuitas terhadap 

nilai buku dari hutang pada perusahaan manufaktur sebelum perjanjian ACFTA 

pada tahun 2009 – 2010 mengalami penurunan, dimana tahun 2009 sebesar 2,218  

dan pada tahun 2009 sebesar 2,577. Namun, setelah terjadinya perjanjian ACFTA 

nilai rata-rata meningkat pada tahun 2011 sebesar 3,933. Pada tahun 2012 kembali 
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turun sebesar 3,131 dan pada tahun 2013 kembali naik perlahan sebesar 3,235. 

Nilai rata-rata pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang merupakan 

kemampuan perusahaan dalam mengukur seberapa banyak aktiva perusahaan 

dapat turun nilainya sebelum jumlah utang lebih besar daripada aktivanya dan 

perusahaan menjadi pailit. 

 Berdasarkan tabel 4.14 menunjukan total perusahaan yang memiliki 

nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku total hutang diatas rata-rata pada tahun 

2009 adalah sebanyak 22 perusahaan dan pada tahun 2010 adalah sebanyak 21 

perusahaan. Setelah terjadinya perjanjian ACFTA tidak jumlah perusahaan nilai 

rata-rata pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang pada tahun 2011 sebesar 16 

perusahaan, pada tahun 2012  sebsesar 12 perusahaan dan pada tahun 2013 

sebesar 15 perusahaan.  

 Perusahaan-perusahaan yang berada di atas rata-rata nilai pasar 

ekuitas terhadap nilai buku total hutang merupakan perusahaan tersebut memiliki 

nilai pasar ekuitas yang sangat tinggi dibandingkan dengan nilai buku total 

hutang, sehingga semakin tinggi perusahaan dalam memenuhi kewajibannya 

dengan menggunakan modal sendiri. Kewajiban mencakup hutang jangka panjang 

dan hutang jangka pendek dan probavilitas perusahaan terhadap kondisi kesulitan 

keuangan (kebangkrutan) perusahaan semakin kecil. 

 Jumlah perusahaan dibawah nilai rata-rata lebih banyak dari pada 

perusahaan diatas rata-rata pada sebelum (2009-2010) maupun sesudah perjanjian 

ACFTA (2011-2013). Meskipun tidak banyak yang memiliki nilai negative pada 
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perhitungan pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang namun banyak jumlah 

perusahaan dibawah nilai rata-rata membuktikan bahwa pengelolaan perushaan 

manufaktur di Indonesia banyak mengalami penurunan nilai aktiva dan 

peningkatan jumlah hutang daripada kepemilikan aktiva. 

4.2.2.  Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif bertujuan memberikan penjelasan mengenai objek 

(variabel) peneltian yang diamati. Sedangkan, Statistik deskriptif adalah gambaran 

atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, 

maksimum dan minimum (imam, 2007). Analisis deskriptif disini menunjukan 

pengaruh dari perjanjian ACFTA terhadap perusahaan manufaktur yang berada di 

Indonesia dan Singapura. 

1. Perusahaan Manufaktur di Indonesia 

 Dalam tabel 4.15 dan 4.16 dapat menunjukan hasil dari statistik 

deskriptif dari tahun 2009 – 2013 dengan sampel sebanyak 54 perusahaan setiap 

tahunnya. Hasil uji dapat dibedakan menjadi dua kelompok yaitu sebelum 

perjanjian ACFTA (2009 – 2010) dengan jumlah sampel sebanyak 108 

perusahaan dan sesudah perjanjian ACFTA (2011-2013) sebanyak 162 

perusahaan. Berikut adalah perhitungan statistik deskriptif perusahaan manufaktur 

di Indonesia pada tahun 2009-2010. 
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TABEL 4.15 

STATISTIK DESKRIPTIF PERUSAHAAN MANUFAKTUR                          

DI INDONESIA TAHUN 2009 – 2010  

(SEBELUM PERJANJIAN ACFTA) 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Z_2009 54 -4.1890 25.1040 2.581741 4.2767277 

Z_2010 54 -4.5700 29.8350 3.986167 5.3744461 

Valid N 

(listwise) 

54 
    

 Sumber: Hasil Olahan SPSS  

Sampel penelitian dengan menggunakan nilai dari laporan keuangan 

tahunan yang di hitung dengan model Altman z-score dan diolah menjadi Statistik 

Desktriptif dari SPSS. Dari hasil olahan statistik deskriptif tahun 2009 

menunjukan nilai rata-rata sebesar 2,581741 dengan rata-rata penyimpangan 

sebesar 4.2767277. Sedangkan, pada tahun 2010 menunjukan nilai rata-rata 

sebesar 3.986167 dengan rata-rata penyimpangan sebesar 5.3744461.  

Nilai standar deviasi digunakan untuk melihat rentang jarak data satu 

dengan yang lain dalam penelitian ini standar tingkat kebangkrutan perusahaan 

manufaktur di Indonesia pada tahun 2009 adalah 4.2767277 yang berarti rentang 

jarak antara kemampuan perusahaan dalam mengelola perusahaan adalah sebesar 

4.2767277 dan nilai ini lebih besar dari pada nilai rata-rata sebesar 2,581741, 

yang berarti tingkat variasi yang terjadi cukup tinggi. Sedangkan Nilai standar 

deviasi pada standar tingkat kebangkrutan perusahaan manufaktur di Indonesia 

tahun 2010 adalah 5.3744461 yang berarti rentang jarak antara kemampuan 

perusahaan dalam mengelola perusahaan adalah sebesar 5.3744461 dan nilai ini 
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lebih besar dari pada nilai rata-rata sebesar 3.986167, yang berarti tingkat variasi 

yang terjadi cukup tinggi. 

Peningkatan nilai rata-rata dari tahun 2009 sampai dengan 2010 sebesar 

1,404426 dari nilai rata-rata 2,581741 menjadi 3.986167. Nilai rata-rata pada 

tahun 2009 dan 2010 menghasilkan 32 perusahaan dibawah nilai rata-rata yang 

ada. Kesimpulan pada peningkatan nilai rata-rata pada tahun 2009-2010 adalah 

meskipun nilai rata-rata dari Z-score terjadi peningkatan tapi tidak mempengaruhi 

banyaknya perusahaan yang berada dibawah nilai rata-rata. Artinya sebelum 

adanya perjanjian ACFTA nilai rata-rata kemampuan perusahaan manufaktur 

dalam menjalankan operasional perusahaan hanya meningkat tanpa mempunyai 

banyak pengaruh terhadap persaingan setiap perusahaan manufaktur di Indonesia. 

Hasil statistik deskriptif diatas pada tahun 2009 nilai minimum 

sebesar -4.1890 yang merupakan nilai dari PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk, 

perusahaan ini mengalami tingkat kebangkrutan yang sangat besar berdasarkan 

perhitungan dari nilai yang sudah ditetapkan oleh model Altman Z-score yakni 

jika nilai <1,1 maka perusahaan dinyatakan bangkrut. Penyebab PT. Sumalindo 

Lestari Jaya Tbk menjadi perusahaan dengan nilai minimum dikarenakan rugi 

yang diderita terbilang sangat besar dibandingkan dengan perusahaan manufaktur 

yang lain. Sedangkan nilai maximum sebesar 25.1040 yang merupakan nilai Z-

score dari PT. Intanwijaya Internasional Tbk yang dikatakan tidak bangkrut atau 

sehat dengan ketentuan model Altman Z-score yakni jika nilai >2,6.  

Selanjutnya dari hasil statistik deskriptif diatas pada tahun 2010 nilai 

minimum sebesar -4.5700 yang merupakan nilai dari PT. APAC Citra Centertex 
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Tbk, perusahaan ini mengalami tingkat kebangkrutan yang sangat besar 

berdasarkan perhitungan dari nilai yang sudah ditetapkan oleh model Altman       

Z-score yakni jika nilai <1,1 maka perusahaan dinyatakan bangkrut. Penyebab PT. 

APAC Citra Centertex Tbk menjadi perusahaan dengan nilai minimum 

dikarenakan modal kerja untuk membiayai perusahaan bersumber dari hutang dan 

perusahaan juga mengalami kerugian yang besar pada tahun tersebut. Sedangkan 

nilai maximum sebesar 29.8350 yang merupakan nilai Z-score dari PT. 

Intanwijaya Internasional Tbk yang dikatakan tidak bangkrut atau sehat dengan 

ketentuan model Altman Z-score yakni jika nilai >2,6. PT. Intanwijaya 

Internasional Tbk kembali menjadi perusahaan yang memiliki nilai tertinggi 

disebakan perusahaan menggunakan modal kerja yang bersumber dari aktiva 

bukan dari hutang. 

TABEL 4.16 

STATISTIK DESKRIPTIF PERUSAHAAN MANUFAKTUR                        

DI INDONESIA TAHUN 2011 – 2013  

(SESUDAH PERJANJIAN ACFTA) 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Z_2011 54 -12.7610 13.7660 3.806463 4.8664150 

Z_2012 54 -11.9550 15.0970 4.081519 4.8690294 

Z_2013 54 -14.5830 33.9240 4.197500 6.3852421 

Valid N 

(listwise) 

54 
    

 Sumber: Hasil Olahan SPSS  

Dari hasil statistik deskriptif diatas menunjukan peningkatan angka 

dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum dan minimum 

setelah adanya perjanjian ACFTA tersebut, ini terbukti dari nilai rata-rata (mean) 
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pada tahun 2011 sebesar 3.806463, pada tahun 2012 sebesar 4.081519 dan pada 

tahun 2013 sebesar 4.197500. Jumlah masing-masing nilai dibawah rata-rata pada 

tahun 2011-2013 adalah 27 perusahaan, 31 perusahaan dan 31 perusahaan. Jumlah 

nilai di bawah rata-rata pada tahun 2011-2012 menunjukkan bahwa semakin 

tingginya nilai rata-rata membuat daya saing diantara perusahaan semakin kuat 

dan ketat setelah adanya perjanjian ACFTA.  Sedangkan pada tahun 2012-2013 

meskipun jumlah nilai rata-rata meningkat cukup tinggi tapi tidak mempengaruhi 

jumlah perusahaan yang berada dibawah nilai rata-rata karena jumlah perusahaan 

di bawah nilai rata-rata tidak ada perubahan. 

 Selanjutnya peningkatan angka dari hasil deskriptif diatas 

ditunjukkan pada standar deviasi, pada tahun 2011 sebesar 4.8664150, pada tahun 

2012 sebesar 4.8690294, dan pada tahun 2013 sebesar 6.3852421. Nilai standar 

deviasi digunakan untuk melihat rentang jarak data satu dengan yang lain dalam 

penelitian ini standar tingkat kebangkrutan perusahaan manufaktur di Indonesia 

pada tahun 2011 sebesar 4.8664150, pada tahun 2012 sebesar 4.8690294, dan 

pada tahun 2013 sebesar 6.3852421, yang berarti rentang jarak antara kemampuan 

perusahaan dalam mengelola perusahaan adalah sebesar standar deviasi dan nilai 

pada standar deviasi tahun 2011-2013 lebih besar dari pada nilai rata-rata, yang 

berarti tingkat variasi yang terjadi tinggi. 

Hasil statistik deskriptif pada tahun 2011 – 2013 nilai minimum 

sebesar -12.7610 pada tahun 2011, sebesar -11.9550 pada tahun 2012 dan -

14.5830 pada tahun 2013. Nilai negative pada data statistik deskriptif dikatakan 

menurun jika nilai negative meningkat dan dikatan meningkat jika nilai negative 
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menurun. Jika dilihat dari data statistik deskriptif dari tahun 2011 – 2013 pada 

saat setelah perjanjian ACFTA, dapat disimpulkan bahwa nilai minimum pada 

tahun 2011 menurun cukup drastis dari tahun 2010 (sebelum perjanjian). Pada 

tahun 2012 mengalami peningkatan namun tidak cukup banyak dan pada tahun 

2013 terjadi penururnan kembali menjadi -14,5830. Nilai minimun pada 

perusahaan menunjukkan tingkat kemampuan peusahaan dalam mengelola 

keuangan perusahaan tersebut. 

Perusahaan yang merupakan nilai minimum dari PT. Alam Karya 

Unggul Tbk, dan PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk, perusahaan ini mengalami 

tingkat kebangkrutan yang sangat besar berdasarkan perhitungan dari nilai yang 

sudah ditetapkan oleh model Altman Z-score yakni jika nilai <1,1 maka 

perusahaan dinyatakan bangkrut. Penyebab PT. Alam Karya Unggul Tbk menjadi 

nilai Z-score terendah karena daya saing yang tinggi antar perusahaan setelah 

adanya perjanjian ACFTA perusahaan tidak cukup memiliki modal kerja atau 

dana untuk menjalakan perusahaan dan pada PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk 

sejak sebelum perjanjian ACFTA perusahaan tersebut telah mengalami 

kebangkrutan. 

Nilai maximum pada tahun 2011 sebesar 13.7660, pada tahun 2012 

sebesar 15.0970 dan pada tahun 2013 sebesar 33.9240. Nilai maximum yang 

terlihat pada data deskriptif pada tahun 2011 mengalami penurunan dari tahun 

sebelum adanya perjanjian (tahun 2010). Namun pada tahun 2012-2013 nilai 

maximum mengalami peningkatan yang cukup drastis yaitu dari 15.0970 menjadi 
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33.9240. Hal ini menunjukkan bahwa adanya tingkat persaingan di antara 

perusahaan manufaktur semakin kuat. 

Perusahaan yang merupakan nilai maximum dari PT. Indocement 

Tunggal Prakarsa Tbk, PT. Lion Metal Works Tbk dan PT. Jaya Pari Steel Tbk 

yang dikatakan tidak bangkrut atau sehat dengan ketentuan model Altman Z-score 

yakni jika nilai >2,6. Penyebab perusahaan-perusahaan tersebut masuk kedalam 

nilai maximum pada tahun 2011-2013 adalah karena untuk menjalankan 

perusahaannya modal kerja yang digunakan seimbang antara hutang, EBIT, dan 

aktiva yang ada.  

2. Perusahaan Manufaktur di Singapura 

 Dalam tabel 4.17 dan 4.18 menunjukan hasil dari statistik deskriptif dari 

tahun 2009 – 2013 dengan sampel sebanyak 62 perusahaan setiap tahunnya. Hasil 

uji akan dibedakan menjadi dua kelompok yaitu sebelum perjanjian ACFTA  

(2009 – 2010) dengan jumlah sampel sebanyak 124 perusahaan dan sesudah 

perjanjian ACFTA (2011-2013) sebanyak 186 perusahaan.Hasil uji akan 

dibedakan menjadi dua kelompok yaitu sebelum (2009 – 2010) dan sesudah 

perjanjian ACFTA (2009-2010). 
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TABEL 4.17 

STATISTIK DESKRIPTIF PERUSAHAAN MANUFAKTUR                               

DI SINGAPURA TAHUN 2009 – 2010 

 (SEBELUM PERJANJIAN ACFTA) 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

2009 62 -5.2190 18.4080 5.212726 4.4200441 

2010 62 -6.6230 20.4690 4.848613 4.7214464 

Valid N 

(listwise) 

62 
    

 Sumber: Hasil Olahan SPSS  

Sampel penelitian dengan menggunakan nilai dari model Altman Z-

score tahun 2009 menunjukan nilai rata-rata sebesar 5.212726 dengan standar 

deviasi sebesar 4.4200441. Sedangkan, pada tahun 2010 menunjukan nilai rata-

rata sebesar 4.848613 dengan standar deviasi sebesar 4.7214464.  

Nilai standar deviasi digunakan untuk melihat rentang jarak data satu 

dengan yang lain dalam penelitian ini standar tingkat kebangkrutan perusahaan 

manufaktur di Singapura pada tahun 2009 adalah sebesar 4.4200441, yang berarti 

rentang jarak antara kemampuan peusahaan dalam mengelola perusahaan adalah 

sebesar 4.4200441 dan nilai pada standar deviasi lebih kecil dari pada nilai rata-

rata sebesar 5.212726, yang berarti tingkat variasi yang ada rendah. Sedangkan, 

nilai standar deviasi tahun 2010 sebesar 4.7214464, yang berarti rentang jarak 

antara kemampuan peusahaan dalam mengelola perusahaan adalah sebesar 

4.7214464 dan nilai pada standar deviasi lebih kecil dari pada nilai rata-rata 

sebesar 4.848613, yang berarti tingkat variasi yang ada rendah. 
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Nilai rata-rata yang ada pada tahun 2009-2010 sebelum adanya 

perjanjian ACFTA mengalami penurunan dari tahun 2009 sebesar 5.212726 

menjadi sebesar 4.848613 pada tahun 2010. Jumlah perusahaan dibawah nilai 

rata-rata adalah 36 perusahaan untuk tahun 2009 dan 35 perusahaan untuk tahun 

2010. Dengan penurunan nilai rata-rata pada tahun 2009-2010 yang tidak cukup 

tinggi juga tidak mempengaruhi jumlah perusahaan dibawah nilai rata-rata. 

Terlihat bawah persaingan diantara peusahaan manufaktur di Singapura melemah 

atau menurun. 

Hasil statistik deskriptif diatas pada tahun 2009 nilai minimum 

sebesar -5.2190 dan pada tahun 2010 nilai minimum sebesar -6.6230 yang 

merupakan nilai dari perusahaan Samko Timber Limited, perusahaan ini 

mengalami tingkat kebangkrutan yang sangat besar berdasarkan perhitungan dari 

nilai yang sudah ditetapkan oleh model Altman Z-score yakni jika nilai <1,1 maka 

perusahaan dinyatakan bangkrut. Penyebab perusahaan ini masuk kedalam nilai 

terendah pada tahun 2009 adalah karena perusahaan banyak mengandalkan hutang 

dilihat dari modal kerja dan EBIT yang negative. 

Nilai maximum pada tahun 2009 sebesar 18.4080 yang merupakan 

nilai Z-score dari perusahaan Riverstone Holdings Limited yang dikatakan tidak 

bangkrut atau sehat dengan ketentuan model Altman Z-score yakni jika nilai >2,6. 

Penyebab perusahaan ini masuk kedalam nilai tertinggi pada tahun 2009 adalah 

karena perusahaan baik dalam menjalankan perusahaannya dengan sumber modal 

kerja dari aktivanya sendiri bukan berasal dari hutang, selain itu dan beban bunga 

yang ditanggung perusahaan sangat kecil. 
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Sedangkan nilai maximum pada tahun 2010 sebesar 20.4690 yang 

merupakan nilai Z-score dari perusahaan Ziwo Holdings Ltd yang dikatakan tidak 

bangkrut atau sehat dengan ketentuan model Altman Z-score yakni jika nilai >2,6. 

Penyebab perusahaan ini masuk kedalam nilai tertinggi pada tahun 2010 adalah 

karena nilai beban bunga yang terdapat laporan keuangan pada perusahaan kecil. 

TABEL 4.18 

STATISTIK DESKRIPTIF PERUSAHAAN MANUFAKTUR  

DI SINGAPURA TAHUN 2011 – 2013  

(SESUDAH PERJANJIAN ACFTA) 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

2011 62 -7.0980 39.7800 6.064677 8.2459474 

2012 62 -5.3720 40.3340 4.978548 7.0045122 

2013 62 -6.0450 47.4760 4.964452 8.1003137 

Valid N 

(listwise) 

62 
    

 Sumber: Hasil Olahan SPSS  

Dari hasil statistik deskriptif diatas menunjukan ketidak stabilan nilai 

rata-rata (mean) dan standar deviasi setelah adanya perjanjian ACFTA tersebut. 

Terbukti dari standar deviasi pada tahun 2011 sebesar 8.2459474, pada tahun 

2012 sebesar 7.0045122 dan pada tahun 2013 sebesar 8.1003137. Nilai standar 

deviasi digunakan untuk melihat rentang jarak data satu dengan yang lain dalam 

penelitian ini standar tingkat kebangkrutan perusahaan manufaktur di Singapura 

pada tahun 2011 sebesar 8.2459474, pada tahun 2012 sebesar 7.0045122 dan pada 

tahun 2013 sebesar 8.1003137 yang berarti rentang jarak antara kemampuan 

peusahaan dalam mengelola perusahaan adalah sebesar standar deviasi dan nilai 
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pada standar deviasi tahun 2011-2013 lebih besar dari pada nilai rata-rata, yang 

berarti tingkat variasi yang terjadi tinggi. 

Selanjutnya penurunan nilai rata-rata (mean) dari tahun 2011 – 2013 

ditunjukan pada tahun 2011 sebesar 6.064677, pada tahun 2012 sebesar 4.978548 

dan pada tahun 2013 sebesar 4.964452. Jumlah perusahaan dibawah nilai rata-rata 

adalah pada tahun 2009 sebanyak 29 perusahaan, pada tahun 2010 ssebanyak 40 

perusahaan dan pada tahun 2013 sebanyak 42 perusahaan. Ini membuktikan 

bahwa adanya penurunan nilai rata-rata perusahaan manufaktur di Singapura 

menurun dengan adanya perjanjian ACFTA namun itu membuat persaingan antar 

perusahaan semakin kuat karena jumlah perusahaan dibawah nilai rata-rata 

meningkat. 

Hasil statistik deskriptif pada tahun 2011 – 2013 nilai minimum 

sebesar -7.0980 pada tahun 2011, sebesar -5.3720 pada tahun 2012 dan -6.0450 

pada tahun 2013  yang merupakan nilai dari Lizhong Wheel Group Ltd, Joyas 

International Hldgs Ltd, dan Great Group Holdings Limited. Perusahaan ini 

mengalami tingkat kebangkrutan yang sangat besar berdasarkan perhitungan dari 

nilai yang sudah ditetapkan oleh model Altman Z-score yakni jika nilai <1,1 maka 

perusahaan dinyatakan bangkrut. Penyebab perusahaan-perusahaan ini masuk 

kedalam nilai terendah pada tahun 2011-2013 adalah karena nilai modal kerja 

yang digunakan perusahaan lebih besar tidak sebandingkan dengan pendapatan 

laba bersih perusahaan.  



92 

 

 

Nilai negative pada data statistik deskriptif dikatakan menurun jika 

nilai negative meningkat dan dikatan meningkat jika nilai negative menurun. Dari  

data statistik deskriptif setelah perjanjian ACFTA(tahun 2011 – 2013) , dapat 

disimpulkan bahwa nilai minimum pada tahun 2011 mengalami penurunan dari 

tahun sebelum adanya perjanjian ACFTA pada tahun 2010. Selanjutnya, tahun 

2012 nilai minimum membaik dengan peningkatan sebesar -1,726. Lalu pada 

tahub 2013 nilai minimum kembali mengalami penurunan. Penurunan nilai 

minimum tersebut adalah diartikan menunjukkan tingkat kemampuan peusahaan 

dalam mengelola keuangan perusahaan tersebut dalam kondisi yang tidak stabil.  

Sedangkan nilai tertinggi pada tahun 2011 sebesar 39.7800, pada 

tahun 2012 sebesar 40.3340 dan pada tahun 2013 sebesar 47.4760 yang 

merupakan nilai Z-score dari United Food Holdings Limited, dan Kingboard 

Copper Foil Holdings Ltd yang dikatakan tidak bangkrut atau sehat dengan 

ketentuan model Altman Z-score yakni jika nilai >2,6. Nilai maximum yang 

terlihat pada data deskriptif dari tahun 2011 -2013 mengalami peningkatan yang 

semakin baik, hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan untuk 

memperkuat perusahaannya meningkat.  

3. Perbandingan Perusahaan Manufaktur di Indonesia dan Singapura 

. Analisis deskriptif saat ini membandingkan perusahaan manufaktur 

di dua negara, yaitu Indonesia dan Singapura pada saat sebelum (tahun 2009-

2010) dan sesudah perjanjian ACFTA (tahun 2011-2013). Perusahaan manufaktur 

merupakan perusahaan yang banyak mempengaruhi dalam kehidupan masyarakat. 
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TABEL 4.19 

STATISTIK DESKRIPTIF PERUSAHAAN MANUFAKTUR  

DI INDONESIA DAN SINGAPURA PADA TAHUN 2009-2010 

(SEBELUM PERJANJIAN ACFTA) 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Zscore_Indonesia 108 -4.570 29.835 3.28395 4.885161 

Zscore_Singapura 124 -6.623 20.469 5.03067 4.558267 

Valid N (listwise) 108     

 Sumber: Hasil Olahan SPSS  

Hasil peneltian sebelum adanya perjanjian ACFTA (2009-2010) untuk 

perusahaan manufaktur di Indonesia menggunakan 108 sampel dan untuk 

perusahaan di Singapura menggunakan 124 sampel. Nilai standar deviasi untuk 

perusahaan manufaktur di Indonesia sebesar 4.885161 dan untuk perusahaan 

manufaktur di Singapura sebesar 4.558267.  Nilai standar deviasi digunakan untuk 

melihat rentang jarak data satu dengan yang lain dalam penelitian ini standar 

tingkat kebangkrutan perusahaan manufaktur di Indonesia 4.885161,  yang berarti 

rentang jarak antara kemampuan perusahaan dalam mengelola perusahaan adalah 

sebesar 4.885161 dan nilai pada standar deviasi lebih besar dari pada nilai rata-

rata sebesar 3.28395 , yang berarti tingkat variasi yang ada tinggi.  

Sedangkan, nilai standar deviasi perusahaan manufaktur di Singapura 

sebesar 4.558267,  yang berarti rentang jarak antara kemampuan peusahaan dalam 

mengelola perusahaan adalah sebesar 4.558267 dan nilai pada standar deviasi 

lebih kecil dari pada nilai rata-rata sebesar 5.03067, jadi tingkat variasi yang ada 

rendah. 



94 

 

 

Nilai rata-rata perusahaan manufaktur di Indonesia sebelum perjanjian 

ACFTA sebesar 3.28395 lebih kecil daripada nilai rata-rata perusahaan 

manufaktur di Singapura sebesar 5.03067. Hal ini menunjukkan kemampuan 

perusahaan manufaktur di Indonesia untuk mengelola perusahaan terlihat lebih 

rendah dan mempunyai pengaruh pada tingkat kebangkrutan sebelum perjanjian 

ACFTA di bandingkan perusahaan manufaktur di Singapura.  

Meskipun Perusahaan manufaktur di Indonesia memilik nilai rata-rata 

yang lebih rendah daripada simgapura, nilai maximum  di Indonesia lebih tinggi 

sebesar 29.835 dibandingkan nilai maximum yang ada di Singapura sebesar 

20.469. Nilai maximum di indonesia yang lebih baik daripada Singapura seiring 

dengan rendahnya nilai minimum yaitu sebesar -4.570 sedangkan nilai minimum 

di Singapura sebesar -6.623, Hal ini membuktikan bahwa kinerja pengelolaan 

perusahaan manufaktur di Indonesia lebih baik daripada perusahaan manufaktur di 

Singapura dan seleksi perusahaan manufaktur di Indonesia memiliki standar yang 

cukup baik tingkat pengelolaan perusahaan dalam persaingan globalisasi.  

Kesimpulan dari hasil statistik deskriptif sebelum adanya perjanjian 

ACFTA adalah bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia lebih baik dalam 

pengelolaan perusahaan dan tingkat kebangkrutan yang ada lebih kecil 

dibandingkan perusahaan manufaktur di Singapura. Hasil penelitian ini 

berbanding terbalik bahwa Negara Singapura yang termasuk dalam Negara maju 

yang seharusnya meiliki nilai rata-rata, nilai tertinggi dan terendah lebih baik dari 

Negara Indonesia yang termasuk dalam Negara berkembang. 
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TABEL 4.20 

STATISTIK DESKRIPTIF PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI 

INDONESIA DAN SINGAPURA PADA TAHUN 2011 – 2013  

(SESUDAH PERJANJIAN ACFTA) 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Zscore_Indonesia 162 -14.583 33.924 4.02849 5.389705 

Zscore_Singapura 186 -7.098 47.476 5.33589 7.778178 

Valid N (listwise) 162     

 Sumber: Hasil Olahan SPSS 

 

Statistik deskriptif perusahaan manufaktur di Indonesia dan Singapura 

diatas merupakan hasil penelitian sesudah adanya perjanjian ACFTA (2011-2013) 

untuk perusahaan manufaktur di Indonesia menggunakan 162 sampel dan untuk 

perusahaan di Singapura menggunakan 186 sampel. Hasil statistik deskriptif 

untuk perusahaan manufaktur di Indonesia nilai minimum sebesar -14.583 dan 

untuk perusahaan manufaktur di Singapura sebesar -7.098. Nilai negative pada 

data statistik deskriptif dikatakan menurun jika nilai negative meningkat dan 

dikatan meningkat jika nilai negative menurun. Dilihat dari hasil nilai minimum 

perusahaan manufaktur di Indonesia lebih besar dibandingkan nlai minimum 

perusahaan manufaktur di Singapura. Hal ini melihatkan adanya pengaruh 

perjanjian ACFTA membuat perusahaan manufaktur di Indonesia memliki nilai 

minimum yang tinggi dalam tingkat kebangrutan. 

Hasil statistik deskriptif nilai maximum untuk perusahaan manufaktur 

di Indonesia sebesar 33.924 mengalami peningkatan walupun tidak terlalu tinggi 

dari tahun sebelum adanya perjanjian ACFTA. Sedangkan untuk perusahaan 

manufaktur di Singapura sebesar 47.476, nilai ini meningkat dua kali lipat lebih 
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tinggi atau dapat dikatakan meningkat signifikan dibandingkan sebelum adanya 

perjanjian ACFTA. Secara tidak langsung ACFTA memilki nilai pengaruh yang 

cukup tinggi terhadap perusahaan manufaktur di Singapura. 

Nilai rata-rata perusahaan manufaktur di Indonesia sesudah perjanjian 

ACFTA sebesar 4.02849, nilai rata-rata ini meningkat walaupun tidak signifikan 

dari tahun sebelum perjanjian ACFTA. Sedangkan, nilai rata-rata perusahaan 

manufaktur di Singapura sebesar 5.33589, nilai rata-rata ini mengalami 

peningkatan yang lebih kecil namun tetap lebih tinggi dibandingkan nilai rata-rata 

perusahaan manufaktur di Indonesia. Hal ini menunjukkan kemampuan 

perusahaan manufaktur di Indonesia untuk mengelola perusahaan terlihat 

melakukan kemajuannya dan mempunyai pengaruh pada tingkat kebangkrutan 

setelah perjanjian ACFTA.  

Nilai standar deviasi untuk perusahaan manufaktur di Indonesia 

sebesar 5.389705 dan untuk perusahaan manufaktur di Singapura sebesar 

7.778178.  Nilai standar deviasi digunakan untuk melihat rentang jarak data satu 

dengan yang lain dalam penelitian ini standar tingkat kebangkrutan perusahaan 

manufaktur di Indonesia 5.389705,  yang berarti rentang jarak antara kemampuan 

peusahaan dalam mengelola perusahaan adalah sebesar 5.389705 dan nilai pada 

standar deviasi lebih besar dari pada nilai rata-rata sebesar 4.02849, yang berarti 

tingkat variasi yang ada tinggi. Sedangkan nilai standar deviasi untuk perusahaan 

manufaktur di Singapura sebesar 7.778178 yang berarti rentang jarak antara 

kemampuan peusahaan dalam mengelola perusahaan adalah sebesar 7.778178 dan 

nilai pada standar deviasi lebih besar dari pada nilai rata-rata sebesar 5.33589, 
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yang berarti tingkat variasi yang ada lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan 

manufaktur di Indonesia. 

4.3 Hasil dan Pembahasan 

 Hasil dari perhitungan perusahaan manufaktur di Indonesia dan 

Singapura pada tahun 2009-2013 dengan menggunakan model Altman Z-score di 

masukan ke dalam tabel untuk lebih mudah mmbacanya. Sebelum perjanjian 

ACFTA pada perusahaan manufaktur di Singapura pada tahun 2009 terdapat 7 

perusahaan dan pada tahun 2010 terdapat 13 perusahaan yang mengalami zona 

berbahaya (kebangkrutan). Sedangkan pada perusahaan manufaktur di Indonesia 

pada tahun 2009 terdapat 19 perusahaan dan pada tahun 2010 terdapat 12 

perusahaan mengalami zona berbahaya (kebangkrutan).  

TABEL 4.21 

HASIL PREDIKSI KEBANGKRUTAN PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR PERIODE 2009-2013 

Kategori  

Sebelum Perjanjian Sesudah Perjanjian 

Singapura Indonesia  Singapura Indonesia  

2009 2010 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

Zona berbahaya 7 13 19 12 11 14 15 10 8 15 

Zona Abu-abu 13 6 14 12 12 11 13 10 14 11 

Zona Aman 42 43 21 30 39 37 34 34 32 28 

Sumber: Penelitian, diolah 

 Pada saat sesudah perjanjian ACFTA perusahaan manufaktur di 

Singapura pada tahun 2011 terdapat 11 perusahaan, pada tahun 2012 terdapat 14 

perusahaan dan pada tahun 2013 terdapat 15 perusahaan mengalami zona 

berbahaya (kebangkrutan). Sedangkan, perusahaan manufaktur di Indonesia pada 
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tahun 2011 terdapat 10 perusahaan, pada tahun 2012 terdapat 8 perusahaan dan 

pada tahun 2013 terdapat 15 perusahaan mengalami zona berbahaya 

(kebangkrutan). Jika dijumlahkan semua perusaaan yang mengalami zona 

berbahaya (kebangkrutan) pada saat sesudah perjanjian ACFTA maka Singapura 

menghasilkan sebanyak 40 perushaan dan Indonesia sebanyak 33 perusahaan. 

 Berdasarkan analisa diatas, maka dapat disimpulkan dengan 

presentase bahwa hasil penelitian sebelum perjanjian ACFTA adalah pada 

perusahaan manufaktur di Singapura 16,1% perusahaan yang mengalami zona 

berbahaya (kebangkrutan) dan pada perusahaan manufaktur di Indonesia 28,7% 

perusahaan yang mengalami zona berbahaya (kebangkrutan). Nilai presentase 

tersebut menunjukan bahwa sebelum adanya perjanjia ACFTA perusahaan 

manufaktur di Singapura mempunyai potensi tingkat kebangkrutan lebih tinggi 

dibandingkan dengan perusahaan manufaktur di Indonesia. 

 Sedangkan setelah adanya perjanjian ACFTA presentase perusahaan 

manufaktur di Singapura yang mengalami kebangkrutan sebeesar 21,5% dan 

presentase perusahaan manufaktur di Indonesia yang mengalami kebangkrutan 

sebeesar 20,3%. Jumlah presentase ini membuktikan bahwa setelah adanya 

perjanjian ACFTA tingkat kebangkrutan pada perusahaan manufaktur di 

Indonesia meningkat dan di Singapura menurun. 

 Berikut ini rincian dari hasil perhitungan Altman Z-score sesuai 

dengan nilai yang dibutuhkan pada nilai X1 sampai dengan X4. Hal ini berfungsi 
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untuk mengetahui hal apa yang melatarbelakangi tingkat kebangkrutan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Singapura. 

Tabel 4.22 

PERHITUNGAN MODAL KERJA TERHADAP AKTIVA 

Analisis 

Indonesia Singapura 

Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 

Rata-rata 1,154 1,295 1,300 1,227 1,099 1,612 1,542 1,405 1,396 1,681 

Jumlah perusahaan 

di atas rata-rata 
29 31 20 26 26 27 30 35 27 27 

Jumlah perusahaan 

di bawah rata-rata 
25 23 34 28 28 35 32 27 35 35 

 

 Perhitungan pertama merupakan nilai rata-rata dari nilai X1 yaitu 

perhitungan modal kerja terhadap aktiva. Disini akan terlihat kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek diantara perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Indonesia dan Singapura. Pada saat sebelum 

terjadinya perjanjian ACFTA nilai rata-rata yang ada pada perusahaan manufaktur 

di Indonesia mengalami peningkatan dengan baik seiring dengan banyak jumlah 

perusahaan diatas nilai rata-rata. Sedangkan pada perusahaan manufaktur di 

Singapura nilai rata-rata mengalami penurunan namun tidak diimbangi dengan 

jumlah perusahaan diatas nilai rata-rata.  

 Namun setelah adanya perjanjian tersebut perusahaan manufaktur di 

Indonesia mengalami penurunan perlahan seiring dengan menurunnya jumlah 

perusahaan di bawah rata-rata. Sedangkan pada perusahaan manufaktur di 

Singapura dari tahun 2011 ke tahun 2012 mengalami penurunan nilai rata-rata 
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namun tidak pada tahun 2013 yang jumlah pada nilai rata-rata mengalami 

peningkatan. 

 Dari nilai rata-rata yang ada jika dibandingkan pada perusahaan 

manufaktur di Indonesia lebih kecil dari pada di Singapura. Nilai tersebut 

menandakan bahwa kemampuan perusahaan manufaktur di Singapura dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek lebih baik di bandingkan perusahaan 

manufaktur di Indonesia 

Tabel 4.23 

PERHITUNGAN LABA DITAHAN TERHADAP TOTAL ASSET 

Analisis 

Indonesia Singapura 

Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 

Rata-rata 0,162 0,374 0,518 0,568 0,612 0.774 0,682 0,724 0,706 0,474 

Jumlah perusahaan 

di atas rata-rata 
38 33 31 32 26 28 31 31 30 38 

Jumlah perusahaan 

di bawah rata-rata 
16 21 23 22 28 34 31 31 32 24 

 

 Perhitungan kedua merupakan nilai rata-rata dari nilai X2 yaitu 

perhitungan laba ditahan terhadap total asset. Nilai ini berfungsi untuk mengukur 

profitabilitas kumulatif diantara perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Indonesia dan Singapura. Pada saat sebelum terjadinya perjanjian ACFTA nilai 

rata-rata yang ada pada perusahaan manufaktur di Indonesia mengalami 

peningkatan dengan baik tetapi tidak seiring dengan jumlah perusahaan diatas 

nilai rata-rata yang mengalami penurunan. Sedangkan nilai rata-rata pada 

perusahaan manufaktur di Singapura mengalami penurunan namun jumlah 

perusahaan diatas nilai rata-rata mengalami peningkatan.  
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 Namun setelah adanya perjanjian ACFTA tersebut perusahaan 

manufaktur di Indonesia mengalami peningkatan yang cukup baik pada nilai rata-

rata. Pada tahun 2011 dan 2012 jumlah perusahaan diatas rata-rata seiring dengan 

peningkatan nilai rata-rata. Pada tahun 2013 peningkatan nilai rata-rata tidak 

seimbang dengan jumlah perusahaan diatas nilai rata-rata mengalami penurunan. 

Sedangkan pada perusahaan manufaktur di Singapura sesudah perjanjian ACFTA 

mengalami penurunan nilai rata-rata. 

 Jika dilihat secara keseluruhan pada tahun 2009-2012 nilai rata-rata 

perusahaan manufaktur di Singapura lebih baik dalam pendapatan profitabilitas 

dan kemungkinan perusahaan mempelancar akumulasi laba ditahan daripada 

perusahaan manufaktur di Indonesia. Pada tahun 2013 perusahaan manufaktur di 

Singapura memiliki nilai rata-rata lebih kecil dari pada perusahaan manufaktur di 

Indonesia. 

Tabel 4.24 

PERHITUNGAN LABA SEBELUM PAJAK DAN BUNGA  

TERHADAP TOTAL AKTIVA 

Analisis 

Indonesia Singapura 

Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 

Rata-rata 0,291 0,396 0,281 0,213 0,308 0,109 0,048 0,002 -0,260 -0,426 

Jumlah perusahaan 

di atas rata-rata 
25 27 29 24 27 32 40 41 48 45 

Jumlah perusahaan 

di bawah rata-rata 
29 27 25 30 27 30 22 21 14 17 

 

Perhitungan ketiga merupakan nilai rata-rata dari nilai X3 yaitu perhitungan laba 

sebelum pajak dan bunga terhadap total aktiva. Nilai ini berfungsi untuk 
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mengukur produktivitas yang sebenarnya dari aktiva perusahaan diantara 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indonesia dan Singapura. Pada saat 

sebelum terjadinya perjanjian ACFTA nilai rata-rata yang ada pada perusahaan 

manufaktur di Indonesia mengalami peningkatan dengan baik seiring dengan 

jumlah perusahaan diatas nilai rata-rata yang mengalami peningkatan. Sedangkan 

nilai rata-rata pada perusahaan manufaktur di Singapura mengalami peningkatan 

cukup baik dan jumlah perusahaan diatas nilai rata-rata mengalami peningkatan.  

 Namun setelah adanya perjanjian ACFTA tersebut nilai rata-rata 

perusahaan manufaktur di Indonesia mengalami penurunan pada tahun 2011-2012 

dan pada tahun 2013 peningkatan nilai rata-rata kembali mengalami peningkatan. 

Sedangkan pada perusahaan manufaktur di Singapura sesudah perjanjian ACFTA 

mengalami penurunan nilai rata-rata cukup drastis hingga terdapat nilai negative. 

 Jika dilihat secara keseluruhan nilai rata-rata perusahaan manufaktur 

di Indonesia lebih  baik terutama tidak terdapat nilai yang negative dari pada nilai 

rata-rata perusahaan manufaktur di Singapura. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

perusahaan manufaktur di Indonesia baik dalam menghasilkan laba dari aktiva 

yang digunakan dari pada perusahaan manufaktur di Singapura. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



103 

 

 

Tabel 4.25 

PERHITUNGAN NILAI PASAR EKUITAS  

TERHADAP NILAI BUKU DARI HUTANG 

Analisis 

Indonesia Singapura 

Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 

Rata-rata 1,761 1,969 1,709 2,074 2,170 2,218 2,577 3,933 3,131 3,235 

Jumlah perusahaan 

di atas rata-rata 
15 14 18 17 11 22 21 16 12 15 

Jumlah perusahaan 

di bawah rata-rata 
39 40 36 37 43 40 41 46 50 47 

 

 Perhitungan keempat merupakan nilai rata-rata dari nilai X4 yaitu 

perhitungan nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang. Nilai ini berfungsi 

untuk mengukur seberapa banyak aktiva perusahaan dapat turun nilainya sebelum 

jumlah utang lebih besar daripada aktiva diantara perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Indonesia dan Singapura. Pada saat sebelum terjadinya perjanjian 

ACFTA nilai rata-rata yang ada pada perusahaan manufaktur di Indonesia 

mengalami peningkatan dengan baik tetapi tidak seiring dengan jumlah 

perusahaan diatas nilai rata-rata yang lebih sedikit dari pada jumlah perusahaan di 

bawah rata-rata. Nilai rata-rata pada perusahaan manufaktur di Singapura 

mengalami peningkatan namun jumlah perusahaan diatas nilai rata-rata tidak lebih 

banyak dari pada jumlah perusahaan di bawah rata-rata.  

 Setelah adanya perjanjian ACFTA perusahaan manufaktur di 

Indonesia mengalami peningkatan yang cukup baik pada nilai rata-rata setiap 

tahunnya. Namun tidak seimbang dengan jumlah perusahaan diatas nilai rata-rata 

yang setiap tahunnya mengalami penurunan dan tidak lebih banyak jumlah 
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perusahaan di atas rata-rata daripada jumlah perushaan di bawah rata-rata. 

Sedangkan perusahaan manufaktur di Singapura sesudah perjanjian ACFTA 

mengalami peningkatan pada tahun 2011 dengan baik, pada tahun 2012 

mengalami penurunan dan kembali meningkat pada tahun 2013. 

 Perusahaan manufaktur di Indonesia dengan baik mengalami 

peningkatan setiap tahunnya. Namun, jika dilihat secara keseluruhan nilai rata-rata 

perusahaan manufaktur di Singapura lebih baik daripada perusahaan manufaktur 

di Indonesia, karena nilai rata-rata yang lebih besar. Hal tersebut membuktikan 

bahwa perusahaan manufaktur di Singapura lebih baik dalam pengelolaan modal 

dan hutang dibandingkan perusahaan manufaktur di Indonesia. Modal yang 

dimaksud merupakan gabungan nilai pasar dari modal biasa dan preferen, 

sedangkan utang mencakup utang lancar dan utang jangka panjang  

 

 

 


