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ABSTRAK

Pendlitan ini mempunyai tujuan untuk mengetahui perbedaan indikator rasio keuangan pada kondis up stream dan
down sream Pendlitian ini menggunakan sampd pada indudtri di sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Jekarta
Pemilihan sampd dalam penditian ini menggunakan Purposive Sampling yaitu sampe diambil berdasarkan kriteriackriteria
tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian ini. Berdasarkan kriteria tersebut, terdapat 18 perusahaan yang dapat dijadikan
sampd mula tahun 1994 sampal dengan 2002. Untuk menentukan perubahan business cyde pada kondis up sream dan
down dream dilakukan dengan menggunakan indeks harga saham di sektor properti dan redlestat. Penentuan cut of point
indeks harga ssham di sektor properti dan reslestat menggunakan metode arithmatic mean. Berdasarkan cut of point tersebt,
tahun 1994-1997 merepresentasikan kondis up stream dan tahun 19982002 merepresentasikan kondisi down stream. Hasll
penditian menunjukkan bahwa indikator: rasio profitabilitas, raso grass margin, raso capital turnover, rasio asset to eguity,
rasio pertumbuhan, rasio likuiditas, raso leverage dan rasio arus kas berbeda pada kondis up stream dan down stream baik
secara Smultan maupun parsa. Perbedaan kondis up stream dan down stram secara Smultan ditunjukkan dengan wilks
lambda 0,346 dan p vaue 0,000. Penditian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan indikator raso keuangan daam
businesscyde

Kata kunci: polarasio keuangan, business cycle, industri redestat.

ABSTRACT

This research has purpose to explain differences on indicator financial ratio in up and down stream condition. This
research uses real estate indudtries listed on Jakarta Sock Exchange as a sample. Sample sdlection is performed based on
purposive sampling method with object to gain sanple according to the research aim Based on those criteria, there are 18
companies, which have fulfilling the conditions needed, starting from 1994 until 2002. The classification of businesscycleon
up and down stream conditions to used stock pricing indexes of property and real etate which calculated by arithmatic
mean method. Based on those criteria, the classifications from 1994 until 1997 are represented by up stream condition and
from 1998 until 2002 are represented by down sream condition. The result shows indicators: profitability ratios, gross
margin ratios, capital turnover ratios, asset to equity ratios, growth ratios, liquidity ratios, leverage ratios, and cash flow
ratios are different in up and down stream conditions, both simultaneoudy and partially. Smultaneoudy, there is a
dgnificant difference between up and down stream condition with wilks lambda of 0,346 and p value of 0,000. Thisresearch
showsfinancial ratio indicator has differences on businesscycde.

Keywords: the patterns of financial ratios, business cycle, real etateindudtries.

PENDAHULUAN suatu pola tertentu, hanya sgja intendtasnya berbeda

antar perusahaan yang satu dengan yang lain.

Perekonomian suatu negara sdau  bergerak
mengikuti suatu sklus dan hampir semua perusahaan
dipengaruhi oleh sklus seperti masa ekgpans dan
reses yang akan merubah atau menciptakan faktor-
faktor risko investas baru yang berperan penting
ddam penentuan harga ssham. Oleh sebab itu,
busness cycle merupakan sumber varias waktu
ddam katanya dengan reevand nila rasio
keuangan. Risko yang ditimbulkan oleh business
cycle merupakan systematic risk (market risk) karena
pada saat terjadi perubshan busness cycle akan
berpengaruh terhadgp semua perusshaan dengan

Ada perusshaan yang segera membak (mem-
buruk) pada saat kondis perekonomian membaik
(memburuk), tetapi ada pula yang hanya sedikit
terpengaruh. Perusahaan yang sangat peka terhadap
perubahan kondis perekonomian merupakan perusa
haan yang mempunya beta (risiko) tinggi. Sebdiknya
perusshaan yang tidek peka terhadgp perubahan
kondis perekonomian merupakan perusahaan yang
mempunyai beta (risko) rendah. Reilly (1989: 442)
menunjukkan perlunya menghubungkan rasio ke
uangan perusahaan dengan keadaan perekonomian
Secaraumum.
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Lev dan Thiagargan (1993. 190-191) secara
gesfik  menguji  perubahan  kongektud dalam
katannya dengan return. Mereka menunjukkan
bahwa perbedaan levd aktivitas bisnis mempengaruhi
hubungan tertentu antara fundamental signals
akuntand dengan risk adjusted returns. Johnson
(1992) mendeteks pergeseran-pergeseran koefisen
respons pendapatan antar periode pada suatu business
cyde. Dengan kesmpulan bahwa raso keuangan
sangat pekaterhadap reses.

Dengan menghubungkan perubahan sruktura
perusshaan (indikator rasio keuangan) di  sektor
properti dan redestat dengan perubahan business
cycle (up stream dan down stream) di pasar modd
Indonesia, maeka penditian ini a&kan mengkgi
perbedaan indikator rasio keuangan pada kondis up
sreamdan kondis down stream.

Fenomena yang menarik dari bisnis rededtat
Suatu negara bahwa bisnis ini dgpat menjadi snya
kebangkitan aau kegatuhan perekonomian suatu
negara (Sanda, 2004:37). Sebaga contoh addah
ketika Amerika Serikat tahun 1989 - 1991 mengdami
reses  (sebelum pemerintahan  Clinton), sektor
properti sudah memberikan sinya awd kejatuhan dan
ketika ekonomi hendak bangkit kembadli, sektor
propertilah yang memberikan sinya awd kegairahan
ekonomi. Seperti halnya di Amerika, Thalland pada
tahun 1995 - 2000 mengalami kredit macet di sektor
redestat dan devduas sehingga menyebabkan
kejatuhan beruntun (teori domino)  (Krugman,
2001:158). Fenomena ini terjadi  dimanamana,
misanya di RRC, Hong Kong (1985), Mdaysa,
Singapura, Audrdia (1995) dan Kanada (1993).

Fenomena menarik lainnya dari bisnisini addah
bahwa kgatuhan bisnis propeti  menyebabkan
runtuhnya bisnis perbankan pula (Santoso, 2000:269).
Misanya (Krugman, 2001:71):; perbankan Jepang
mengdami kredit bermasdah senila US$ 1 triliun
(25% dari GDP Jepang) pada kurun waktu 1990 —
1996; Meksko pada tahun 1994 — 1996, Thailand
pada tahun 1995 — 2000 mengdami kredit macet
sebesar US$ 32 miliar (separuhnya merupakan kredit
macet sektor properti) dan di Indonesia ada sekitar 18
bank bermasdah terkait bisnis properti (Properti
Indonesia, 1998:xx). Dari kedua fenomena ini
menunjukkan bahwa pertumbuhan bisnis properti dan
redestat dgpat menciptakan multiplier  effect
(Simanungkait, 2004:4) pada berbaga industri mulai
dari indugtri kecil — menengah (seperti batu bata,
padr, kayu dan furniture), industri besar (bes baga,
semen, cat dan keramik), perdagangan (seperti warteg
dan toko), perhotdan dan konsultan bahkan
pertumbuhan sektor ini akan menciptakan lapangan
kerja dan mendukung pertumbuhan wilayah (Higam,
2005).

Price Waterhouse Coopers (1999), mencoba
membuat sklus bisnis redestat seperti tampak pada
Gambar 1 (Samad, 2004:18).
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Sumber: PriceWaterhouseCoopers, 2004
Gambar 1. Siklus Nilai Pasar Realestat

Sklus redegta ini menunjukkan bahwasklusini
dapat terjadi pada fiskd properti, yatu interaks
antara penawaran dan permintaan rededa yang
berdampak pada vacancy rate (V) dan biaya sewa
(R). Sdain itu juga pada kepitdisas pasarnya berupa
penciptaan nilai redestat (1) meldui kontruks baru.
Kombinas dari sklus redegsta (bak fiska pasar dan
kapitdisas pasarnya) terwujud ddam formulas yang
dikend luas ddam bisnis ini, yakni V=I/R. Dengan
demikian, nila suatu rededa (V) dgpat nak atau
turun sebagal akibat perubahan pada pendapatan (R)
atau tingkat kepitdisasinyad(l).

Turunnya suku bunga kredit untuk properti dan
naiknya median harga aset properti dengan dope
yang tgam, menurut Frank Shodak dai Mises
Indtitute, merupakan magnitude untuk terjadinya
price bubble. Dapat dikatekan pada fase tersebut,
industri properti berada pada fase akhir pemulihan
dan menuju fase ekspans (Gambar 1). Pada fase ini
pendapatan peman di indudtri ini akan semakin
meningkat, diiringi dengan turunnya capitalization
rate (Net operating income dibagi current price of
property). Studi empiris menunjukkan jangka waktu
yang dibutuhkan dari fase dasar (poin 3 pada Gambar
1) hingga mencapa puncak (poin 9) addah ratarata
10 tahunan sebagaimanayang terjadi di Audtin Texas,
Inggris, Jerman dan Korea. Ketika price bubble pecah
nila pasar redestat akan meuncur hingga ke titik
bawah nila semula yang berlangsung sdama lima
tahun di Audtin Texas.

Gambar 2 menunjukkan bahwa sklus redegta
telah terbukti sebagal sklus yang volatile, perdgten
dan kompleks. Sklus ini memiliki efek besar pada
kehidupan manusia, kesehatan dan kesgahteraannya
(Pyhrr et. d ddam Samad, 2004).
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Sklus terscbut dijelaskan Stoken, seorang
behavioral economig, terbentuk dari perilaku yang
cronded dan merupakan aspek pskologis massa
Florida Realestate Graze 1926 merupakan contoh
terbak untuk menjelaskan hargpan banyak orang
akan jauh meebihi nila instringk properti. Seperti
ditunjukkan pada Gambar 2, hargpan itu melambung
tinggi membentuk bubble dan kemudian pecah.

THE DYHAKICS: OF A REAL ESTATE CYCLE
fram Baom i bust i o

Sumber: PriceWaterhouseCoopers, 1999.
Gambar 2. The Dynamics of A Realestate Cycle

Konsep dan indudtri properti di Indonesia pada
saat ini dagpat dikategorikan berada pada fase ekspang
di mana harapan berada di atas siklus normdnya
Penjudan gpartemen mewah dan penyewaan tempat
d pusat pebdanjaan (bak pusa perdagangan
maupun ma) meningkat tgam, besar kemungkinan
akan terjadi price bubble gpdagi bilapemainnyalebih
banyak berperilaku sebagal spekulan daripada sebaga
investor. Seperti hdnya predikd yang dilakukan
Ciputra (Kompas, 15 Januari 2004) bahwa kondis
bisnis properti tahun 2004 dan 2005 akan sama
dengan keadaan sebelum krigs ekonomi tahun 1997,
sedangkan puncak bisnis properti diperkirakan terjadi
padatahun 2007.

Berdasarkan uraian di atas, maka dapat diidentifi-
kasikan permasdahan penditian adaah: “ Apakah ada
perbedaan indikator raso keuangan pada st up
sreamdan down stream?’

LANDASAN TEORI

BusinessCycle

Business cycdle (Brocato dan Steed, 1998: 130)
addah kulminas dari perubahan cyclical kekuatan
ekonomimakro ddam perekonomian. Kekuatan-
kekuatan yang sama ini bertanggung jawab akan
perubahan fundamenta yang mempengaruhi harga
ssham. Tidaklah menggutkan bahwa pendlitian
tentang equity valuation menemukan hubungan

positif antara harga saham dan kondis ekonomi yang
sgnifikan (misdnya, Joehnk dan Petty, 1980; Moore,
1983; Chen, Rall dan Ross, 1986; Eun dan Senbet,
1986; Schwert, 1990)

Gooding dan O'Madley (1977), Krueger dan
Johnson (1992) dan Wiggens (1992) mendefiniskan
business cycle sebaga up market dan down market
yang menunjukkan pada suatu kegiatan berulang.
Perubahan business cycle antara ekgpans (Up market)
dan reses (down dream) cukup lambat dan secara
umum bersfa jangka panjang sdama perekonomian
masih ada (Diebold & Rudebusch, 2001: 1). Sebagai-
mana telah ditditi oleh Osborn, Sender dan Smpson
(2001) di negara Inggris (UK) bahwa reses merupa
kan suatu perigiwayang jarang terjadi.

Business cyle dapat diidentifikasikan menjadi tiga
komponen (Gaspersz, 1990) secara terpissh sebagai
pola dasxr yang menggambarkan karakterigtik
ekonomi dan bisnis sepanjang waktu tertentu. Ketiga
komponen terssbut adalah kecenderungan (trend),
sklik (cyclical) dan faktor musiman (seasonal factor).

Rasio Keuangan

Raso keuangan digunakan untuk mengurangi
banyaknya informas rdevan pada serangkaian
indikator keuangan yang terbatas dan untuk meniada:
kan pengaruh ukuran besarnya perusshaan (dze
company) sehingga perbandingan antar perusahaan
pada skaa yang berbeda dapat dilakukan (Rees,
1995). Barnes (1987) mengidentifikeskan aplikas
raso keuangan menjadi dua yaitu raso keuangan
normatif dan rasio keuangan positif.

Apliked raso keuangan postif berhubungan
dengan edimas hubungan-hubungan empiris seperti
prediks kebangkrutan. Aplikes raso keuangan
normatif dilakukan dengan membandingkan raso
keuangan perusshaan dengan perusthaan yang
dijadikan benchmark (biasanya mean industri), untuk
menentukan kinerjanya. Tippert (1990) menyatakan
bahwa raso-rasio yang dilakukan sebagai norma atau
benchmark untuk perbandingan antar perusahaan
secaraintringk tidak stabil, menyimpang ke atas atau
ke bawah dari waktu ke waktu. Dalam andisis raso
praktis, raso keuangan perusshaan dibandingkan
dengan target indudtri. Ini berati bahwa target
optima dianggap ada. Devias dari norma-norma dan
proses penilaian dari rasio perusahaan terhadep target
dianggap pding bak dai sudut pandang teoritis
maupun praktis.

Di samping banyaknya manfaat raso keuangan
ssbagamana dijdaskan di aas, andisa rasio
keuangan mempunyal keterbatasan sebagai berikut
(David SH. NG, 2003: 58):
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1. Window dressing: ini berkenaan dengan mani-
pulas accounts oleh perusahaan untuk mempro-
yeksikan laba yang lebih tinggi atau yang Iebih
rendah. Penggunaan auditor eksterna akan
meminimakan permasdahan, namun ini tidek
akan secaratotal mengeliminas permasdahanini.

2. Keaulitan untuk mengenerdisas apakah raso
terscbut bak aau buruk. Untuk mengates
masdah ini, andis harus mendapatkan informas
tambahan dari perusahaan.

3. Kehijakan akuntand yang berbeda antar perusa
haan akan membuat sulit untuk diperbandingkan.

4. Trend masa ldu tidek sdadu menunjukkan
performance yang akan datang.

5. Faktor-faktor non keuangan lainnya harus diper-
timbangkan seperti kuditas mangemen, keung-
gulan produk dan ketergantungan pada utang.

6. Bebergparaso akan nampak lebih baik sementara
yang lainnya akan nampak |ebih buruk sehingga
membuat sulit untuk mengetahui apakah perusa-
haan tersebut kuat ataul lemah secara kesduruhan.

Klasifikasi Rasio Keuangan

Rasio keuangan dapat diklasifikaskan menjadi
empa (Sami & Martikainen, 1994: 426 — 448) yaitu:
pragmatical empiricism, pendekatan  Kklasfikes
berorientas data, pendekatan deduktif dan akhir-akhir
ini timbul kombinas antara pendekatan kladfikad
data dan pendekatan deduktif.

1. Pragmatical Empiricism  (terminologi  yang

digunakan oleh Horrigan, 1968).
Klagfiked raso keuangan dilakukan secara
subyektif berdasarkan pada pengdaman praktis.
Pada umumnya, klasifikes dan raso keuangan
pada kaegori berbeda akan menghasilkan
perbedaan antar penulis sebagaimana ditunjukkan
ddam tabulas oleh Courtis (1987; 376). Ddam
pengertian yang sangat umum, rasio keuangan di
bagi menjadi tiga ketegori terdiri  dari:
profitabilitas, solvahilitas jangka panjang (struktur
moda) dan solvabilitas jangka pendek (likuiditas).
Di luar ketiga kategori di atas merupakan konsen-
s yang tidak jelas. Pendekatan pragmetical
empiricism seperti ditunjukkan dalam buku teks
antaralain oleh Weston dan Brigham (1972), Lev
(1972), Foder (1978, 1986), Tamari (1978),
Morley (1984), Berngein (1989), White, Sondhi
dan Fried (1994), Bredey dan Myers (1938).

2. Pendekatan Deduktif (Deductive Approach)
Pendekatan deduktif klask di mulai pada tahun
1919 dengan menggunekan sstem segitiga du
Pont (du Pont triangle system) yaitu prdfit/total
asst; profit/sales; salesitotal assats

/Drofit\

SAles—Total asts

Skema piramida raso keuangan ini oleh Bayldon,
Woods, dan Zdfiris (1984) dievauad. Dari hesil
evauadinya menunjukkan bahwa skema piramida
ini tidek berfungs seperti apa yang dihargpkan.
Pendekatan deduktif untuk menentukan kategori
rasio keuangan yang relevan telah didalilkan dan
pendekatan ini telah tercampur dengan pende-
katan konfirmatori. Courtis (1978) dan Laitenen
(1991) merupakan contoh penditian yang meng-
gunakan pendekatanini.

. Pendekatan Induktif (Inductive Approach)

Pendekatan induktif menekankan pada data dan
metode daigtik ddam mengklasfikeskan raso
keuangan seperti dalam studi proporsionditas dan
digribus (empiris). Studi empiris yang men-
dukung pendekatan ini antara lan: Pinches,
Mingo dan Caruthers (1973); Johnson (1978);
Chen dan Shimerda (1981); Cowen dan Hoffer
(1982); Aho (1980); Yli-Qlli dan Virtanen (1989,
1990).

. Pendekatan Konfirmatori (Confirmatory Approach)

Studi induktif tidak dapat menyetujui satu klasi-
fikes kondsten dari faktor-faktor rasio keuangan,
stidaknyadi luar tigasampal limafaktor tersebut.
Akibainya sgumlah  dudi-sudi  berikutnya
menghipotesskan  kladfikes priori  (sebelum
penditian) dan kemudian mencoba untuk mene-
gaskan kladfikas tersebut dengan bukti empiris.
Ide ini dapat ditdusuri ddam Laurent (1979) di
mana dia membandingkan hedl-hasl yang
diperoleh dengan hasil-hasil deduktif yang diper-
oleh Courtis (1978) dan menemukan koresponden
yang baik.

Rasio keuangan telah digunakan secara luas untuk
tujuan pembuatan model oleh praktis dan pendliti.
Berbaga pihak yang terkait dengan perusshaan
(pemilik, mangemen, karyawan, konsumen,
supplier, kompetitor, pemerintah dan akademis)
juga membutuhkan raso keuangan. Masing-
masing mempunyai pandangan ddam menerap-
kan andisalaporan keuangan untuk mengevauas
kinerja (Sami & Martikainen, 1994, 2,3). Praktis
mengunakan rasio keuangan untuk meramalkan
keberhaslan perusahaan dimasa depan. Pendliti
terutama tertarik untuk mengembangkan model
eksploitas dengan menggunakan rasio keuangan.
Dari agpek tujuan andiss, raso keuangan dapat
diklesfikaskan menjadi bebergpa kelompok
utama. Berdasarkan bebergpa penditian dan buku
teks mangemen keuangan dapat dikemukakan
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bahwa klasfikes raso keuangan yang dapat
mencerminkan seluruh agpek keuangan perusasha-
an adalah sebagal berikut:

Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio)

Raso Leverage (Leverage Ratio)

Rasio Aktivitas (Activity Ratio)

Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio)

Raso antara Aktiva dengan Modd Sendiri
(Assetsto Equity Ratio)

Rasio Pertumbuhan (Growth Ratio)

Rasio Penilaian (Valuation Ratio)

Rasio ArusKas (Cash Flow Ratio)

asrwdPE

N

Dampak Busness Cycle terhadap Relevansi Rasio
Keuangan

Banyak dudi tdah mdagporkan bahwa rasio-
raso keuangan seperti return on asset (ROA),
earning to price, assts turnover dan sebaganya
addah nila-nila yang rdevan terkat dengan stock
return. Ou dan Penman (1989) dan Holthausen dan
Larcker (1992) menjdaskan bahwa rasio keuangan
dapat digunakan sebagal trading drategy untuk
memperoleh abnormal return. Trading Srategy yang
dikembangkan oleh Ou dan Penman serta Holthausen
dan Larcker akan menghasikan abnormal return
yang lebih besar sdama aktivitas bisnis mengdami
penurunan, misalnyareses ekonomi karena pada saat
reses harga ssham sangat jatuh sehingga pada saat
dijud pada kondis normal akan mendapatkan return
yang lebih besar daripadareturn normd.

Lev dan Thiagargan (1993) secara spesifik
menguji perubahan kontekstud dadam katannya
dengan return. Mereka menunjukkan bahwa per-
bedaan levd aktivitas bisnis mempengaruhi hubungan
tertentu berdasarkan sinya-sinyd fundamenta akun-
tand dengan risk adjusted return. Pada penditian-
pendlitian tersebut, ditunjukkan bahwa business cycle
merupakan sumber variad waktu ddam kaitannya
dengan rdevang nilai rasio keuangan.

Abarbandl dan Bushee (1997), mendliti suatu
drategi invedad berdasarkan pada snyd-sinyd
fundamenta akuntans untuk memperoleh abnormal
return. Nissm dan Penman (2001) mengembangkan
suatu paradigma untuk melakukan andisis laporan
keuangan dengan menggunakan rasio-rasio untuk
memproyekskan kondis masa depan dan cash flow
scaagdemdis

Pada modd-modd yang tidak dikondiskan,
raso-raso keuangan terkait dengan faktor-faktor
risko yang memicu expected return. Bebergpa
argumentas menyatakan bahwa faktor-faktor antar
waktu yang terkait dengan busness cycde dapa
diketahui melaui raso-raso keuangan (Kane, 1997),
yatu:

1. Hubungan antara return dengan likuiditas
termasuk current ratio dan quick ratio, akan
dipengaruni oleh business cycle. Secara intuitif,
likuiditas yang besar akan mengurangi utang yang
tidak dgpat dibayar, maka seharusnya return pada
business cycle berhubungan secara positif terkait
dengan market valuation. Mohanram (2003)
menunjukkan bahwa perusshaan dengan funda
mentd yang kuat akan tergantung pada dana
interna sedangkan perusahaan-perusshaan yang
lemah akan menggunakan dana ekgternd (utang).

2. Bebergpa variabd dipengaruhi  oleh drategi
mangemen drategis yang terpengaruh  oleh
business cycle, misdnya strategi mangemen yang
bertujuan  meningkatkan volume  penjudan,
efektivitasnya dgpa berbedabeda pada sttigp
business cycle. Perusshaan yang mengupayakan
pertumbuhan volume dan peningkatan kapasitas
membutuhkan  kesempatan-kesempatan  exoge-
nous. Permintaan barang dan jasa mengdami
penurunan slama resed, perusahaan yang tetap
mempertahankan  drategi  pertumbuhan akan
mengaami kinerjareturn masaldu (ex post) yang
lebih rendah sdlama reses. Sebdum reses akan
terjadi  tingkat perubahan yang tinggi ddam
leverage, persediaan, depresas dan invedtas
moda. Proks pertumbuhan seperti perubahan
ddam penjudan dan totd aktiva, akan menjadi
indiketor bagi perusshaan yang menekankan
drategi pertumbuhan volume. Perusshaan yang
menjdankan drategi pertumbuhan secara kaku
(intractable growth-drategies) akan mengdami
tingkat perubahan yang tinggi ddam penjudan
dan totd aktiva, sebedum terjadi resed. Di 9g lain,
jumlah pendgpatan tidek sddu mencerminkan
pertumbuhan volume dan kapasitas. Pada perusa
haan yang bertumbuh dan berkembang, margin
yang ada tetap daiar sebaga akiba kebijakan
penentuan harga yang komptitif (competitive
pricing policies) yang digunakan untuk mening-
katkan market share dan penyebaran biaya tetep
yang besar atas setigp unit volume. Namun akan
terjadi peningkatan laba dan margin di masayang
akan datang. Efek dari ketidaksesuaian drategi ini
(the strategy mis-match) tidak akan berubah secara
tiba-tiba dengan expectation of expansion. Sebagal
akibat resed, pada awa ekspand, banyak perusa-
haan memiliki kelebihan kapaditas. Keebihan ini
menghamba perusshaan untuk memulal strategi
pertumbuhan baru karena menunggu bukti adanya
peningkatan permintaan yang diperkirakan akan
melebihi kapaditas perusahaan, yang pada saet
reses tidak digunakan.
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3. Radorado bedasarkan persediaan (inventory-
based ratios) dapat berfungs sebagai suatu proks
yang menggambarkan harga komoditas perusaha
an di seputar puncak business cycle, menunjukkan
meningkatnya sengtivitas pada efek-efek reses
yang sudah diambang pintu. Fama dan French
(1988) mendokumentaskan pembdikan ddam
penentuan harga komoditas logam spot yang
terjadi disekitar puncak business cycle Jkatingkat
persediaan indadik, ukuran persediaan seharus
nya merupakan suatu proks untuk menunjukkan
perusahaan pada harga logam spot dan karenanya
sengtif terhadap pergeseran beta yang terjadi
akiba perubshan busness cycle ddam pasar
penentuan harga komoditas. Harga spot turun
stelah  rexed, tingginya persedisan  akan
mengurangi  kesempatan  perusshaan  untuk
memanfaat penentuan harga input secara lebih
baik. Persediaan yang diukur seharusnya secara
negatif berhubungan dengan stock return yang
diukur dari permulaan reses yang terkat ddam
kejadian penilaian pasar (market valuation event).

4. Ahli-ahli drategi pemasaran telah lama meng-
identifikasikan defensve stocks dengan dividend
yidds yang tinggi dimana kondis cash flows-nya
kurang terpengarun oleh reses. Perusahaan-
perusahaan dengan cash flow yang stabil daam
industri yang lebih dewasa (mature indudtries)
sehausnya bersedia membayar Iebih  banyak
dividen dari cash flow operasond dan mem-
pertahankan lebih sedikit untuk meindungi
terhadap ke utan-ke utan dimasayang akan datang
yang ditimbulkan oleh business cycle. Oleh karena
itu, dividend ratio seperti dividen aastotd aktiva,
seharusya berhubungan secara podtif  terkait
dengan return yang diukur dalam business cycle.

5. Beberapa ukuran prafitabilitas juga akan menun-
jukken bahwa rasio profitabilitas sangat peka
terhadap business cycle. Yang termasuk ragio ini
addah operating prdfit to sales, pre tax income to
sales, dan net profit margin. Ddam tigp kaaus,
sebaga  ringkesan  kinerja, rasiorasio  yang
didesarken atas laba (income-based ratios)
mengambarkan struktur perusahaan yang mempe-
ngaruhi perilaku kinerja ddam tahgpan business
cycle, misanya sebuah perusshaan yang sangat
agresf ddam penentuan harga sebelum terjadinya
reses mungkin akan kehilangan profit lebih besar
ketikaterjadi penurunan penjuaan slamareses.

Rappaport  menunjukkan bahwa raso profit
marjin, rasio arus kas, raso perputaran modd dan
rasio likuiditas merupakan value driver yang berguna
sebaga dasar andisis(Dewi, 2004).

HIPOTESIS PENELITIAN

Kerangka Konseptual

Keadaan perekonomian secara umum  seperti
suku bunga, Indeks Harga Saham Properti (IHS Pro-
perti) dan nilai tukar rupiah terhadap dolar mendorong
terjadinya perubahan busness cycle (Osbon dan
Senger, 2002). Perubahan business cycle (up stream
dan down dream) akan mempengaruhi keputusan
perusshaan bak keputusan investad, keputusan
pendanaan dan keputusan dividen. Perubahan ini akan
tampak pada indiketor raso keuangan emiten
meliputi: rasio likuiditas, raso leverage rado
ativites, rado profitabilitas; raso antara aktiva
dengan modd sendiri; raso pertumbuhan; raso
marjin laba; danrasio aruskas.

Ada bebergpa penditi yang tdah melakukan
penditian mengena pola rasio keuangan pada suatu
perusshaan sdama periode waktu tertentu. Hadl
pendlitian tersebut dapat dikelompokkan menjadi dua
yaitu:

1. Hasl penditian yang menunjukkan konsisgens
polaraso keuangan dari waktu ke waktu.

2. Hadl penditian yang menunjukkan tidak terjadi
konsstens pola rasio keuangan dari waktu ke
waktu.

Keompok pertama diwakili oleh penditian
Pinches, Mingo dan Caruthers (1973) dan Johnson
(1978). Kdompok kedua diwekili oleh penditian
Chen dan Shimerda (1981), Cowen dan Hoffer
(1982), Ezzamd, Brodie dan Mar-Molinero (1987),
Martikainen dan Ankelo (1991) dan Martikainen,
Puhdainen dan Yli-Olli (1994). Dari kedua kelompok
pendlitian ini tidak membahas mengenai sebab-sebab
terjadinya kondgtens pola raso keuangan maupun
sebab-sebab tidak terjadinya kondstens pola raso
keuangan. Sdah satu tujuan penditian ini addah
untuk menjawab permasdahan ini dengan memban-
dingkan antara kondis up stream dan kondis down
dream

Pertama-tama proses pendlitian dilakukan dengan
mengedompokkan kondis up dream dan down
sream berdasarkan Indeks Harga Saham Properti
(IHS Properti). Apabila IHS Propeti >64 maka
busness cycle dikategoriken ddam keadaan up
dream Apabila IHS Properti <64 maka busness
cycle dikategorikan ddam keadaan down stream. Cut
of point sebesar 64 dihitung berdasarkan arithmatic
mean.

Tahap berikutnya addah menghitung ke-empat
puluh variabd independen keuangan emiten sampel
dengan mengunakan laporan keuangan berupa neraca
dan lgporan labalrugi. Laporan keuangan yang
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dihasilkan oleh suatu perusshaan diharapkan dapat
memberikan informas tentang kinerja keuangan dan
pertanggungjawaban mangemen perusahaan tersebut
kepada pemegang ssham pada periode tertentu.
Meskipun produk akuntans keuangan ini bukan
dirancang untuk mengukur secara langsung nilai
uatu perusshaan, tetapi informas akuntans dapat
membantu pihak lain yang memerlukan estimad nilai
dari perusahaan tersebut (FASB, Concept No.1, 1978).

Teknik-teknik yang digunakan untuk mengana
ligs lgporan keuangan antara lain addah andiss
rasorado keuangan. Andids lgporan keuangan
merupakan suatu proses pertimbangan yang tujuan
utamanya addah mengidentifikes perubahan pokok
dalam kecenderungan, jumlah dan hubungan serta
dasan yang mendasari perubahan terssbut (Gibson,
1990).

Informas raso keuangan tersebut dikelompok-
kan menjadi indikator raso keuangan pada saet up
stream dan indikator rasio keuangan pada saat down
sream Dengan mengunakan Manova, indikator raso
keuangan tersebut, kemudian diuji untuk mengetahui
indikator raso keuangan mana yang berbeda pada
kondis up stream dan pada kondis down dream
(Gambar 3). Alasan utama dari penggunaan rado-
rasio keuangan adalah bahwa rasio keuangan dapat
digunakan untuk mempredikd  kgadian-kejadian
yang akan datang dengan menghubungkan antara
rasoraso keuangan dengan fenomenafenomena
ekonomi (Ou, 1989 dan Masud, 1994); dan dari
semua faktor yang dapat menyebabkan suatu siklus
ddam perusshaan, faktor keuangan mencerminkan
akumulas dari semua kesdahan (Dun & Braddtrest

dalam Brigham & Gapensky, 1993).

Business Cycle
Up Stream
Indikator Rasio Keuangan

Indikator Rasio Keuangan

Rasio likuiditas
Rasio leverage
Perbedaan . Rasio aktivitas
Informasi Rasio Rasio profitabilitas
Keuangan  [* | Rasio antara aktiva
Manova Model dan modal saham
Rasio pertumbuhan
Rasio marjin laba
Rasio arus kas

Rasio likuiditas

Rasio leverage

Rasio aktivitas

Rasio profitabilitas

Rasio antara aktiva
dan modal saham

Rasio pertumbuhan
Rasio marjin laba
Rasio arus kas

Gambar 3. Model Pengelompokan Indikator
Rasio Keuangan pada saat Up Stream
dan Down Stream

Hipotesis

Berdasarkan masdah dan teori yang telah
diuraiken di atas, maka dapat dirumuskan hipotess
sebaga berikut:

1. Ada perbedaan indikator raso profitabilitas, raso
perputaran modal, raso maijin laba, raso antara
aktiva dengan modd sendiri, raso pertumbuhan,
rasio likuiditas, raso leverage dan raso arus kas
pada saat up sreamdan down Sream

2. Tidak ada perbedaan indikator rasio perputaran
piutang pada saet up stream dan down Stream

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Sesual dengan tujuan penditian ini yaitu untuk
mengetahui berbedaan indikator rasio keuangan pada
sadt up stream dan down stream pada perusahaan di
sektor properti dan rededtat, maka jenis penditian
yang digunakan adaah jenis pendlitian eksplanatoris.

Pendlitian jenis eksplanatoris ini sesual dengan
pengertian yang dijelaskan oleh Singarimbun dan
Effendi (1995), yatu penditian yang dilakukan
dengan maksud penjdasan  (explanatory  atau
confirmatory), yang memberikan penjdasan tentang
perbedaan indikator rasio keuangan pada ssat up
sream dan down streemmeaui pengujian hipotess.

Populasi dan Sampel

Populas pendlitian ini addah perusshaan go
public di sektor properti dan realestat yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta (BEJ), yaitu sebanyak 33 emiten.
Pemilihan sampe ddam penditian ini dilakukan
dengan metode Purposve Sampling yaitu sampel
diambil berdasarkan kriteriakriteria tertentu yang
sesua dengan tujuan penditian sehingga dapat
diperoleh sampd yang representatif. Bebergpa kriteria
yang ditetgpkan untuk memperoleh sampel meliputi:
1. Go public terakhir tahun 1994 dan masih terdaftar

di Bursa Efek Jekarta sampai dengan 31 Desem-
ber 2002. Hd ini dilakukan untuk menghindari
adanya bias yang disebabkan oleh adanya per-
bedaan umur perusshaan sdama menjadi perusa-
haan publik.

2. Perusthaan harus perusahaan di sektor properti
dan redega. Ha ini dilakukan dengan tujuan
untuk menghindari adanya bias yang disebabkan
oleh perbedaan indudtri (industry effect).

3. Perusahaan harus mempunyai lgporan keuangan
tahunan mula tahun 1994 sampai dengan 2002
yang berakhir pada tangga 31 Desember. Perusa
haan yang lgporan keuangannya tidak berakhir
tanggd 31 Desember atau tidak lengkap dikeluar-
kan dari sampd. Hd ini dilakukan untuk meng-
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hindari adanya pengaruh waktu parda ddam
pengukuran variabel.

Dengan menggunakan metode Purposve Sam-
pling, maka dari populas perusshaan di sektor
properti dan redestat sebanyak 33 emiten yang dapat
dikategorikan menjadi sampel hanya 18 emiten.

Untuk menentukan perubahan busness cycle
pada saat up sream dan down sream dilakukan
dengan menggunakan Indeks Harga Seham Properti
(IHS Properti). Apabila Indeks Harga Saham Properti
di atas 64, makakondis pasar modd dikatakan daam
keadaan up dream (bullish). Namun apabila Indeks
Harga Saham Properti di bawah 64, maka kondis
pasar modd dikatakan dalam keadaan down stream
(bearish). Penentuan indeks harga saham dengan cut
of point 64 berdasarkan ratarata (arithmatic mean)
Indeks Harga Saham Properti pada tahun 1994 -
2002. Penggunaan Indeks Harga Saham Properti
lebih mencerminkan fluktuas harga perusshaan di
sektor properti. Sebagai contoh pada tahun 1996,
Indeks Harga Saham Gabungan meningkat sebesar
24,05 persen dibandingkan dengan tahun 1995,
Namun pada tahun 1996, Indeks Harga Ssham
properti meningkat sebesar 35,96 persen dibanding-
kan dengan tahun 1995 (Tabd 1).

Tabe 1 menunjukkan bahwa pada tahun 1999,
IHSG berada padaposs puncak (676,92) namun IHS
Properti mash menunjukkan padaposis di bawah 64.
Namun demikian IHS Properti tdah mengdami
kenaikan sebanyak 2 kai (55,811/27,42) dibanding-
kan padatahun 1998 dan pada tahun-tahun berikutnya
IHS Properti berada pada kisaran 24 sampal dengan
27. Hd terssbut menunjukkan bahwa perubahan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) tidek sama
dengan perubahan Indeks Harga Saham Properti.
Maknanya bahwa respons pasar terhadgp ssham-
saham properti setdah kriss moneter sangat rendah.

Tabel 1. Kondisi di Pasar Modal

Tahun THSG %A HIS %AIHS Kondisi
IHSG  Properti Properti

1994  469.64 89.232 Up dream
1995 51385 941% 105131  17,82% Upsdream
1996 63743 2405% 143665  3596% Upsdgream
1997 40171 -3698% 72000 -4988% Upsdream
1998 39804 -091% 27420 -61,92% Downdream
1999 67692 7006% 55811 10354% Downdream
2000 41632 -384% 27862 -5008% Downsdream
2001 39204 -583% 26974 -319% Downsdream
2002 42495 83% 24325 -982% Downdream
Sumber: JSX diolah

Definisi Operasional Variabel Penelitian

Business cycle addah aktivitas berulang pada
suatu  perekonomian yang dapat berubah secara
sgnifikan pada kondis up stream dan down stream
Ddam penditian ini business cyde dikeompokkan
menjadi dua (Gooding dan O’ Mdley, 1977; Johnson,
1992 dan Wiggens, 1992) yaitu up stream dan down
dream Biasanya untuk menentukan sau range
individud menjadi satu range indikator dilakukan
dengan memberi skda kemudian dirata-ratakan
(Green dan Beckman, 1993). Sehingga Businesscycle
dapat dihitung dengan merataratakan IHS properti
dari tahun 1994 — 2002 dan diperoleh cut of point
sebesar 64 (572,42/9). Berdasarkan cut of point
tersebut, kondis up stream dan kondis down stream
dapat ditentukan dengan caraberikut ini:

a Kondis up dream yaitu gpabila indeks harga

saham properti > 64.
b. Kondis down gtream yaitu gpabila indeks harga
saham properti < 64.

Kinerja perusshaan berupa indikator raso ke-
uangan, diukur dengan caraberikut ini:

1. Reado0 antara laba berdh dengan moda sendiri
(LB/MS, yaitu varigbd bebas X).

2. Raso attara laba bersh dengan totd aktiva
(LB/TA, yaitu variabd bebas X»).

3. Redo antara laba bersh sebedlum bunga dan
paak dengan totd aktiva (LSBPTA, yatu
variabd bebas X5).

4. Redo antaa laba bersh dengan totd utang
(LB/TH, variabd bebas X ).

5. Redo antara laba berdh dengan modd kerja
(LB/MK, yaitu varigbel bebas Xs).

6. Reso antara dividen dengan laba bersh (D/LB,
yaitu variabel bebas X).

7. Radio antara has| penjudan dengan aktiva tetep
(HP/AT, yaitu variabd bebas X-).

8. Rado antarahasil penjudan dengan modd kerja
(HP/MK, yaitu variabd bebas Xg).

9. Rado attara hasl penjudan dengan moda
sendiri (HPM'S, yaitu variabel bebas Xo).

10. Rasio antara hasil penjudan dengan totd aktiva
(HPITA, yaitu variabel bebas X10).

11. Rasio antara laba bersh dengan has| penjudan
(LB/HP, yaitu variabe bebas X17).

12. Rasio antara hasil penjudan dengan piutang
(HP/P, yaitu variabd bebas X 1,).

13. Ras0 antara piutang dengan penjudan raa—da
per hari (PIRHP, yaitu variabd bebas X 1).

14. Radio antara utang jangka panjang dengan tota
utang (HIPITH, yaitu variabd bebas X1s).

15. Rasio antara utang jangka panjang dengan total
aktiva(HIP/TA, yaitu varigbe bebas Xs).

16. Rasio antara aktiva tetap dengan totd utang
(AT/TH, yaitu varigbel bebas X ).
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17. Rado antara aktiva tetap dengan totd aktiva
(AT/TA, yaitu varigbel bebas X 17).

18. Rado antara utang lancar dengan totd aktiva
(HL/TA, yaitu variabel bebas X 1g).

19. Rasio antara laba ditahan dengan laba bersh
(LYDI/LB, yaitu varigbd bebas X1g).

20. Rasio antara laba ditahan dengan totd aktiva
(LYD/TA, yaitu varigbd bebas X ).

21. Rasio antara modd sendiri dengan totd aktiva
(MSTA, yaitu variabd bebas X»)).

22. Rado antara moda kerja degan modd sendiri
(MK/MS, yaitu variabd bebas X2,).

23. Rado antara totd utang dengan modd kerja
(TH/MK, yaitu variabd bebas X ).

24. Rado antara aktiva lancar dengan utang lancar
(AL/HL, yaitu varigbe bebas X,y).

25. Rasio antara utang lancar dengan modd sendiri
(HL/MS, yaitu variabd bebas X ).

26. Rasio antara aktiva lancar dengen totd aktiva
(AL/TA, yaitu varigbe bebas X ).

27. Rado antara modd kerja dengan totd aktiva
(MK/TA, yaitu variabel bebas X7).

28. Rado antara aktiva lancar yang mudah dicairkan
dengan utang lancar yang mudah dicairkan
(AC/HC, yaitu variabd bebas X ).

29. Rado antara utang jangka panjang dengan moda
sendiri merupakan  perbandingan antara
pinjaman jangka panjang dengan moda sendiri
(HIPMSS, yaitu variabd bebas X ).

30. Raso antara utang jangka panjang dengan modd
(HIP/M, yaitu variabe bebas X ).

31l. Rado antara totd utang dengan modd sendiri
(TH/MS, yaitu variabd bebas X3)).

32. Reso antara total utang dengan tota aktiva
(TH/TA, yaitu varigbe bebas X ).

33. Rado antara laba bersh sebedlum bunga dan
paak dengan bunga (LSBP/B, yatu variabd

34. Raso antara moda sendiri dengan aktiva tetap

(MYAT, yaitu variabd bebas X3,).

Raso anttara aus kas dengan totd aktiva

(AKI/TA, yaitu variabe bebas X zs).

36. Raso antara arus kas dengan totd utang
(AK/TH, yaitu variabd bebas X ).

37. Rado attara arus kas dengan modd sendiri
(AK/MS, yaitu varigbd bebas X).

38. Rado antara arus kas dengan hadl penjudan
(AK/HP, yaitu variabd bebas X ).

39. Rado antara aus kas dengan utang lancar
(AK/HL, yaitu variabd bebas X ).

40. Raso antara arus kas dengan modd kerja
(AK/MK, yaitu varigbe bebas X 4).

Pemilihan varidbd sebanyak 40 variabd, ber-
dasarkan modd  klasfikes raso keuangan dari

&

Courtis (1979: 201-214), yang kemudian dikembang-
kan oleh Laurent (1979: 401- 414); dan dimodifikas
oleh Lev dan Thiagargian (1993) dan Kane (1997).
Pengembangan modd klasifikas raso keuangan dari
Courtis ini mencerminkan sdluruh aspek kegiatan
perusshaan, kecudi aspek administras. Modd klasi-
fikes Courtis ini digunakan sebaga dasar untuk
menila indikator rasio keuangan pada seet terjadi
perubahan busness cyce (up dream dan down
sream).

Prosedur Pengambilan atau Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam pendlitian ini addah
data sekunder. Data sekunder diperoleh dari sumber-
sumber yang diterbitkan oleh pemerintah, pihak
swastamaupun pihak luar negeri.

Data yang digunskan ddam penditian ini
merupakan data kuantitatif berupa time series dan
cross sectional yang diperoleh dari laporan keuangan
perusshaan di Bursa Efek Jekarta, Indonesian Capital
Market Directory, Laporan Keuangan tahunan peru-
sahaan properti, mgdah dan referend lain yang
memberikan informas tentang kondis properti dan
redlestat. Sedangkan pengumpulan data, mengguna-
kan teknik dokumentas dengan tipe pooled data
(Gujarati, 1990: 92).

Data sekunder yang diperoleh terdiri dari:

1. Dda lgporan keuangan sdtigp perusshaan di
sektor properti dan rededat yang terpilih sebagai
sampd berupa Neraca (Balance Shedt) dan
Laporan Laba/Rugi (Income Satement) mula
tanggd 31 Desember 1994 sampa dengan 31
Desember 2002. Laporan tersebut diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory.

2. Indeks Harga Ssham Properti pada tahun 1994
sampai dengan 31 Desember 2002.

Analisis Data

Ddam dudi ini vaiabd yang diamati addah
sebanyak 40 variabd. Variabd yang sau dengan
yang lannya sding terkait, sehingga harus ditinjau
secara kesdluruhan. Oleh karena itu teknik andiss
yang sesual addah andiss gadigik multivaria.

Permasdahan pokok yang akan diuji dadam
penditian ini, yatu perbedaan indikator rasio ke-
uangan emiten pada saet up sream dan down srem.
Untuk memecahkan masdah tersebut, maka daam
pendlitian ini digunekan dat andigs financial dan
metode detigtik. Alat andiss finansid yang diguna
kan idah andids raso finandd untuk menghitung
raso finangd. Metode Satistik yang digunakan idah
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Manova untuk menentukan indikator rasio keuangan
yang berbeda pada saat up sreamdan down stream

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Hipotesis

Hasl Andiss dengagn MANOVA menunjukkan
bahwa secara Smultan terdgpat perbedaan yang
signifikan antara kondid up stream dan kondis down
gream dengan Wilks Lambda sebesar 0,346 dan p
value sebesar 0.000. Untuk mempertgam andisis
maka akan dilakukan andids secara parda dengan
mengelompokkan indikator rasio keuangan menjadi:

1. Rasio Profitabilitas

Tabel 2. Perbedaan Indikator Rasio Profitabilitas
saat Up Stream & Down Stream

HPTA 19,77 13189 1373 1259% 0003 Sgnifiken
Keterangan: p value uji ANOVA

Sumber: Datasekunder diolah

Raso perputaran modd pada kondis up stream
lebih tinggi dibandingkan pada kondis down stream
karena pada kondis down stream, penjudan properti
mengalami penurunan di semua subsektor. Padaha
aktiva tetap yang tidek produktif seperti: aset rededtat
(bangunan), tanah yang belum dimatangkan (aktiva
daam proses) dan hak atas tanah mengalami pening-
katan. Maknanya banyak kapadtas perusahaan pro-
perti yang tidak terpakal padakondis down stream

3. Rasio Marjin Laba

Tabel 4. Perbedaan Indikator Rasio Marjin Laba
saat Up Stream & Down Stream

Up Sream Down Stream
Mean SD Mean SD

Variabel pvalue Keterangan

Variabel Up Stream Down Sream  Pvalue Keterangan
Mean SD  Mean  SD
LB/TA 189 6188 -605 17523 0000 Signifiken
LB/MS 451 22249 -2463 68217 0001 Signifiken
LSBPTA 541 4605 317 4777 0003 Sgnifiken
LB/TH 532 11901 -416 18197 0000 Sgnifikean
LBMK 23036 2126619 713 110690 0321 Nondgnifiken
D/LB 1572 16793 329 15876 0000 Sgnifiken

Keterangan: p value uji ANOVA
Sumber: Datasekunder diolah

Raso Profitabilitas pada kondis up stream Iebih
tinggi dibandingkan padakondis down sSreamkarena
pada kondis down stream dengan jumlah penjudan
tertentu akan menanggung beban yang lebih besar
berupa biaya perijinan (= 30%-40% dai nila
proyek(Jurnal Pasar Moda Indonesia, 1997:68) dan
naiknya harga bahan bangunan (misdnya: semen).
Kenakan biaya yang lebih besar dari kenalkan
penjudan menyebabkan turunnya EBIT. Faktor yang
menyebabkan laba bersh menurun addah tingkat
bunga pinjaman bank-bank komersa yang tinggi
(sdlamakriss) sehingga membuat beban bunga utang
bertambah besar yang pada akhirnya menyebabkan
laba bersh perusahaan properti menjadi negatif (rugi).
Akumulas  kerugian yang diderita perusshaan
menyebabkan eros permodaan dan pada saat yang
sama utang perusahaan terus membengkak akibat
perubahan kurs rupiah terhadap dolar.

2. Rasio Perputaran Modal

Tabel 3. Perbedaan Indikator Rasio Perputaran
Modal saat Up Stream & Down Stream

LBMHP -915 98052 -45363 1757248 0034  Sgnifiken
Keterangan: p value uji ANOVA

Sumber: Datasekunder diolah

Rasio marijin laba pada kondis up gream lebih
tinggi dibandingkan pada kondis down sreamkarena
pada kondis down sream, dengan jumlah penjuaan
tertentu akan menanggung beban yang lebih besar.
Kenaikan biaya yang lebih besar dari kenaikan
penjuaan menyebabkan turunnya L SBP. Faktor yang
menyebabkan laba bersh menurun adadah tingkat
bunga pinjaman bank-bank komersa yang tinggi
sehingga membua beban bunga utang bertambah
besr yang pada akhirnya menyebabkan EAT
perusahaan properti menjadi negatif (rug).

4. Rasio antara Aktiva dengan Modal Sendiri

Tabel 5. Perbedaan Indikator Rasio antara Aktiva
dengan modal sendiri saat Up Stream &
Down Stream

Up Sream
Mean SD
HIPTH 4589 22861
HIPTA 2865 16054
AT/TH 101,16 78836
AT/TA 5287 21576 5198 27456
HL/TA 2960 14590 7697 43105
Keterangan: p value uji ANOVA

Variabel Down Stream
Mean SD
2338 25081
2117 23673

5901 36048

pvalue Keterangan

0,000
0023
0,000
0821
0,000

Signifiken
Signifiken
Signifiken
Nonsignifikan
Signifiken

Variabel Up Stream Down Sream  Pvalue Keterangan
Mean SD Mean  SD

HPAT 50,13 47954 3531 40890 0035 Sgnifiken

HPMK 139742 10734339 -197 176128 0218 Nondgnifiken

HPMS 6747 41519 4947 43091 0008 Sgnifiken

Sumber: Datasekunder diolah

Rasio antara aktiva dengan moda sendiri pada
kondis up dream lebih tinggi dibandingkan pada
kondis down Sream karena pada kondis up sream
karena perusahaan properti untuk mendana aktivanya
lebih banyak menggunakan utang jangka panjang
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sedangkan padakondis down streamuntuk mendanai
aktivanya digunakan utang jangka pendek dan modd
sendiri. Akibat penggunaan utang yang cukup besar
pada kondis up dream membuat beban utang
menjadi cukup berat pada kondis down stream
sehingga pihak mangemen meakukan strukturisas
keuangan dengan mengubah utang menjadi ekuitas
atau menjud proyek properti kepadainvestor baru.

5. Rasio Perputaran Piutang

Tabel 6. Perbedaan Indikator Rasio Perputaran
Piutang saat Up Stream & Down Stream

Variabel  Up Stream Dowmn Sream  pvalue Keterangan
Mean  SD Mean SD

HPP 88646 1787338 136427 1669,788 0081 Nonsgnifiken

PRHP 4966 856% 4786 138998 0923 Nondgnifiken

Keterangan: p value uji ANOVA
Sumber: Data sekunder diolah

Rasio HP/P pada kondis up stream lebih rendah
dibandingkan pada kondis down stream karena pada
kondis down dream perputaran piutang semakin
cepa dan dana yang tertanam dalam piutang semakin
kecil. Reso PI/RHP pada kondis up stream lebih
tinggi dibandingkan pada kondis down gream
menunjukkan bahwa pada kondis down sream
pemberian kredit semakin cepat sehingga keterikatan
dana pada piutang semakin kecil karena pengembang
menarik cicilan konsumen lewat penjudannya secara
pre-sdling sebesar 45% (Simanungkdit, 2004: 148).

6. Rasio Pertumbuhan

Tabel 7. Perbedaan Indikator Rasio Pertumbuhan
saat Up Stream & Down Stream

Variabel Up Stream Down Sream  pvalue Keterangan
Mean SD Mean  SD

LYD/LB -11247 1387968 9683 136906 0,157 Nondgnifikan

LYD/TA 051 6061 -698 17478 0001 Signifiken

MSTA RN05 1282 3399 20225 0481 Nondgnifikan

MK/MS 4457 78496 -13958 267,909 0000 Signifiken

THMK 329082 24182,772 -104,90 679,611 0,185 Nonsgnifiken

Keterangan: p value uji ANOVA
Sumber: Datasekunder diolah

Rasio pertumbuhan pada kondis up Sream lebih
tinggi dibandingkan padakondis down sSreamkarena
pada kondis up stream, laba ditahan meningkat.
Peningkatan ini karena perusshaan properti mem-
butuhkan dana besar untuk pengembangan usahanya,
namun rate of return investasinya bersfat jangka
panjang, sehingga untuk mendapatkan sumber dana
yang murah dilakukan dengan memperbesar laba
ditahan.

7. Rasio Leverage

Tabel 8. Perbedaan Indikator Rasio Leverage
saat Up Stream & Down Stream

Variabel  UpSream Down Sream  Pvalue  Keterangan
Mean SD  Mean SD

HIPMS 11374 94289 7791 8,976 0011 Sgnifiken

HPM 10237 120976 6234 2107876 0872 Nonsgnifiken

THMS 23855 150277 37005 256023 0000 Sgnifiken

THTA 6046 16500 9920 36076 0000 Sgnifikean

LSBPB 107904 2513854 64859 5212958
MSAT 8539 93124 19226 444,135
Keterangan: p value uji ANOVA

0521 Nonsgnifiken
0047 Sgnifiken

Sumber: Datasekunder diolah

Rasio leverage pada kondis up dream lebih
tinggi dibandingkan pada kondis down sreamkarena
pada kondis down sream, perusahaan properti lebih
banyak menggunakan utang jangka pendek. Kemu-
dahan perolehan utang jangka panjang pada kondis
up stream karena bank yang memberikan kredit
addah milik mereka. Sebagai contoh: Mochtar Riady
(Group Lippo), Eka Tjipta Widjaya (Group Sinar
Mas), Samadikun Hartono (Group Modern), Sudwi-
kamono (Bank Surya), Kaharuddin Ongko (Bank
Umum Nasond), Usman Admadjaya (Bank Dana:
mon), Ciputra (Group Ciputra), sehingga pada saet
nila rupiah jatuh, utang dalam dolar menjadi tinggi.

8. Rasio Likuiditas

Tabel 9. Perbedaan Indikator Rasio Likuiditas
saat Up Stream & Down Stream

Variabel Up Stream Dowmn Sream  pvalue Keterangan
Mean SD Mean SD

ALMHL 17105 98016 8757 9949 0000 Sgnifiken

HL/MS 11609 92445 283839 252273 0,000 Sgnifiken

AL/TA 4338 22252 4100 25103 0530 Nonsgnifikan

MK/TA 1378 20255 -3597 53703 0000 Sgnifiken

ACHC 4494 70149 2361 63050 0044 Sgnifiken

Keterangan: p value uji ANOVA

Sumber: Datasekunder diolah

Rasio likuiditas pada kondis up stream lebih
tinggi dibandingkan pada kondis down sreamkarena
padakondis down stream, nilal utang jangka panjang
yang tdah diredtrukturisss dan di-rescedulling
banyak yang telah jatuh tempo menjadi utang lancar
sehingga perusahaan properti mengdami kesulitan
melunasi utang lancar dengan aktivalancamya

9. Rasio Arus Kas

Tabel 10. Perbedaan Indikator Rasio Arus Kas
saat Up Stream & Down Stream

Variabel Up Stream Down Stream p  Keterangan
Mean SD Mean SD value

AK/TA 71,9 7894 360 53550 0,000 Signifikan

AK/TH 14031 20612 594 61,113 0000 Sgnifiken

AK/MS 25801 297,176 3608 185269 0000 Signifiken

AKMHP 59796 777496 95449 4779692 0532 Nondgnifiken

AKMHL 35619 568835 428 88217 0,000 Signifiken
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AK/MK 428430 31045,068 -36,76

325849 0,183 Nondggnifiken

Keterangan: p value uji ANOVA

Sumber: Datasekunder diolah

Raso arus kas pada kondis up stream lebih
tinggi dibandingkan pada kondis down sream
Maknanya bahwa pada kondis up stream perusahaan
properti memiliki kemampuan yang lebih baik untuk
menutup total utang, membayar dividen dan melaku-
kan investas dengan arus kas yang masuk.
Keterbatasan Penelitian

Penditian ini mash mempunya bebergpa
keterbatasan yang kemungkinan dapat melemahkan
hasinya. Keterbatasan tersebut antara lain sebagai
berikut:

1. Sampd yang digunakan hanya terbatas pada
perusshaan di sektor properti dan redestat yang
tecaat di Bursa Efek Jkata (BEJ) yang
mempublikasikan lgporan keuangan pada periode
yang berakhir pada tahun 2002. Konsskuend dari
keterbatasan ini menjadikan hasil penditian ini
tidak dapat digunakan sebagai dasar generdisad.

2. Modd yang digunakan dalam pendlitian ini addah
memisahkan kondis up stream (1994-1997) dan
kondis down dream (1998-2002) namun tidak
menggabungkan sduruh periode (1994-2002).
Hdl ini dilakukan untuk mdihat pengaruh respons
pasar terhadgp aspek fundamenta perusahaan
padakondis yang berbeda.

3. Kladfikas kondis up sream dan kondis down
sream dengan menggunakan indeks harga seham
(IHS) properti. Konsskuens dari penggunaan IHS
Properti hanya menunjukkan fluktues di sektor
properti dan redlestat.

4. Perhitungan cut of point busness cycle meng-
gunakan aritmatic mean. Kelemahan metode ini
bila datanya terldu ekgtrim atau skud maka rate-
rataini tidak mewakili.

Data yang digunakan berasd dari balance sheet
dan income datement yang diukur dengan meng-
gunakan metode Higtorical Cost Accounting. Walau-
pun demikian lgporan keuangan tersebut masih tetep
rlevan digunakan (Vernon Kam, 1986) dengan
dasan bahwa higorical cost mash rdevan ddam
proses pengambilan keputusan ekonomi  (karena
keputusan masa yang akan datang padti dilakukan
dengan mdihat mesa ldu) dan higtorical cost
didasarkan pada keadaan yang nyata bukan yang
diperkirakan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Indikator raso keuangan (andiss fundamentd)
memiliki perbedsan pada kondis up sream dan
kondis down sream. Indikator raso profitabilitas;
raso perputaran modd; raso majin laba raso antara
aktiva dengan moda sendiri; rasio pertumbuhan;
rasio likuiditas, rasio leverage danraso arus kas pada
kondis up stream lebih tinggi dibandingkan pada
kondis down stream. Hd ini disebabkan padakondis
down gream dengan jumlah penjudan tertentu akan
menanggung beban yang lebih besar berupa biaya
perijinan yang harus ditanggung pengembang yang
dapat mencapal 30% - 40% dari sdluruh nilai proyek
(Jurna Pesar Modd Indonesia, 1997: 68) dan naiknya
harga bahan bangunan.

Kenaikan biaya yang lebih besar dari penjudan
menyebabkan turunnya laba bersh sebelum bunga
dan pgak. Faktor yang menyebabkan laba bersh
menurun adalah tingkat bunga pinjaman bank-bank
komersd tinggi (sdama kriss) sehingga membuat
beban bunga utang bertambah besar yang pada
akhirnya menyebabkan laba setelah bunga dan pajak
(laba bersh) perusthaaen redestat menjadi negatif
(rugi). Akumulas kerugian yang diderita perusahaan
menyebabkan eros permodalan hingga menyebabkan
defisens modd dan pada ssat yang sama utang
perusahaan terus membengkak akibat perubahan nilai
kurs rupiah terhadap dolar (sebagian besar utang
perusshaan rededtat didominas ddam mata uang
adng). Padahd aktiva tetgp yang tidak produktif
separti aset redestat (bangunan), tanah yang belum
dimatangkan (aktiva ddam proses) dan hak atas tanah
mengalami peningkatan.

Saran

Pada akhir laporan penditian ini, dikemukakan
bebergpa saran sebaga berikut:

1. Adanya perbedaan indikator raso keuangan pada
kondis up sream dan kondis down stream pada
perusshaan di sektor properti dan rededtat dapat
digunakan oleh mangemen dan investor sebaga
early warning sysem. Artinya gpabila terjadi
penurunan pada indikator raso keuangan harus
segera direspon dengan meningkatkan penjuaan
dan melakukan perubahan pada drategi market-
ing.

2. Adanya pebedaan yang sangat fundamenta
antara kondis bisnis redestat pada kondis up
dream dan kondis down stream. Pada kondis up
sream, sektor perbankan merupakan  motor
penggerak roda bisnis rededat karena hampir
80% dari dana para pengembang untuk mem-
bangun proyek berasd dari kredit perbankan
(Smanungkdit, 2004:344). Pada kondis down
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dream, pihak perbankan umumnya lebih menyu-
ka bilapors dana pengembang ke proyek di atas
50% dari totd biaya proyek (Simanungkdit,
2004:150). Artinya bila pors ekuitas pengembang
hanya berupa tanah misdnya sebesar 25%, maka
ssanya harus ditaik pengembang dari cicilan
konsumen mddui penjudan proyek secara pre-
sling (Smanungkdit, 2004:148). Untuk itu
pengembang yang akan membangun proyek
pasca krids disarankan untuk menggunakan
moda sendiri; uang muka atau cicilan dari konsu-
men; dan pasar modd (meldui penerbitan obli-
gad).

3. Rekomendas untuk pengembangan penditian ini
di masayang akan datang, perlu menguji kembali
konsgstens temuan pendlitian ini dengan mengem-
bangkan metodologi pendlitiannya, pengembang-
an vaiabd, perluasan sampd penditian, dan
pengukuran variabe dengan menyempurnakan
keterbatasan penditian ini.
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