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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN DAN PEMBAHASAN 

 

A. Gambaran Umum Perusahaan 

1. PT. XL Axiata Tbk 

Memulai usaha sebagai perusahaan dagang dan jasa umum pada tanggal 6 

Oktober 1989 dengan nama PT Grahametropolitan Lestari. Pada tahun 1996, 

Perseroan memasuki sektor telekomunikasi setelah mendapatkan izin operasi GSM 

900 dan secara resmi meluncurkan layanan GSM. Dengan demikian, XL Axiata 

menjadi perusahaan swasta pertama di Indonesia yang menyediakan layanan telepon 

seluler. Di kemudian hari, melalui perjanjian kerjasama dengan Grup Rajawali dan 

tiga investor asing (NYNEX, AIF dan Mitsui), nama XL Axiata diubah menjadi PT 

Excelcomindo Pratama. 

Pada September 2005, XL Axiata melakukan Penawaran Saham Perdana (IPO) 

dan mendaftarkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang sekarang dikenal 

sebagai Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada saat itu, XL Axiata merupakan anak 

perusahaan Indocel Holding Sdn. Bhd., yang sekarang dikenal sebagai Axiata 

Investments (Indonesia) Sdn. Bhd., yang seluruh sahamnya dimiliki oleh TM 

International Sdn. Bhd. (“TMI”) melalui TM International (L) Limited. Pada tahun 

2009, TMI berganti nama menjadi Axiata Group Berhad (“Axiata”) dan di tahun yang 

sama PT Excelcomindo Pratama Tbk. berganti nama menjadi PT XL Axiata Tbk. 

untuk kepentingan sinergi. 
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Saat ini, mayoritas saham XL Axiata dimiliki oleh Axiata melalui Axiata 

Investments (Indonesia) Sdn. Bhd (66,4%) dan sisanya dipegang oleh publik (33,6%). 

Dengan demikian, XL Axiata merupakan anak perusahaan dari Axiata Group 

(“Group”) yang merupakan grup di bidang telekomunikasi terbesar di Asia. Adapun 

beberapa anak perusahaan maupun asosiasi lainnya yang tergabung dalam Group 

adalah Celcom (Malaysia), Dialog (Sri Lanka), Robi (Bangladesh), Smart 

(Cambodia), Ncell (Nepal), Idea (India), dan M1 (Singapore).  

Sebagai salah satu perusahaan telekomunikasi seluler terkemuka di Indonesia, 

melalui jangkauan jaringan dan layanan yang luas di seluruh Indonesia, XL Axiata 

menyediakan layanan bagi pelanggan ritel dan menawarkan solusi bisnis untuk 

pelanggan korporat. Layanan-layanan ini meliputi Data, Voice, SMS, dan layanan 

bernilai tambah telekomunikasi seluler lainnya. XL Axiata mengoperasikan jaringan 

pada teknologi GSM 900/DCS 1800 dan IMT-2000/3G. XL Axiata juga memegang 

Izin Penyelenggaraan Jasa Penyediaan Konten, Izin Penyelenggaraan Jasa Akses 

Internet (ISP), Izin Penyelenggaraan Jasa Interkoneksi Internet (NAP), Izin 

Penyelenggaraan Jasa Internet Teleponi untuk Keperluan Publik (VoIP), Izin 

Penyelenggaraan Jaringan Tetap Tertutup (Closed Fixed Network/Leased Line) serta 

Izin Penyelenggaraan Penyelenggaraan Jasa Pengiriman Uang dan Izin Penerbit E-

Money dari Bank Indonesia yang memungkinkan XL Axiata untuk dapat 

menyediakan jasa pengiriman uang kepada pelanggannya. 
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2. PT. Smartfren Telecom Tbk 

PT Smartfren Telecom Tbk (“Perseroan” atau “Smartfren”) didirikan pada 

tanggal 2 Desember 2002 dengan nama PT Mobile-8 Telecom berdasarkan Akta No. 

11 tanggal 2 Desember 2002 dari Imas Fatimah, S.H., notaris di Jakarta. Akta 

pendirian tersebut telah disahkan oleh Menteri Kehakiman dan Hak Asasi Manusia 

Republik Indonesia dalam Surat Keputusannya No. C-24156. HT.01.01.TH.2002 

tanggal 16 Desember 2002, yang dimuat dalam Tambahan No. 1772, Berita Negara 

Republik Indonesia No. 18 tanggal 3 Maret 2003. Perseroan adalah operator penyedia 

jasa telekomunikasi berbasis teknologi CDMA dan 4G LTE yang memiliki lisensi 

selular. Perseroan meluncurkan layanan 4G LTE-Advanced secara komersial di bulan 

Agustus 2015. Perseroan menggunakan dua teknologi sekaligus, teknologi FDD dan 

TDD di frekuensi 800 MHz dan 2300 MHz untuk melayani pelanggan di jaringan 4G 

LTE tersebut, menjadikan Perseroan sebagai satu-satunya operator yang menerapkan 

jaringan 4G LTE hybrid yang pertama dan terluas di Indonesia. Untuk mendukung 

ekosistem layanan 4G LTE Perseroan, smartphone Andromax 4GLTE dan Wireless 

Router atau MiFi 4G LTE diluncurkan juga di tahun yang sama. 

Layanan 4G LTE merupakan layanan teknologi jaringan nirkabel generasi ke-

empat (4G) yang telah diadopsi oleh mayoritas operator GSM dan CDMA di seluruh 

dunia dan dengan teknologi ini, operator tidak lagi membedakan akan jaringan GSM 

maupun CDMA, melainkan sudah menjadi satu kesatuan jaringan 4G LTE. Saat ini 

mayoritas saham Perseroan dimiliki oleh PT Bali Media Telekomunikasi (31,1%), PT 
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Wahana Inti Nusantara (29,7%), PT Global Nusa Data (27,4%) dan sisanya dimiliki 

oleh publik (11,8%). 

3. PT. Indosat Tbk 

PT Indosat Tbk didirikan di Indonesia pada tanggal 10 November 1967 sebagai 

perusahaan penanaman modal asing yang menyediakan layanan telekomunikasi 

internasional di Indonesia. Pada tahun 1994 PT Indosat Tbk menjadi Perusahaan 

publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek New York. 

Pada tahun 2002 Pemerintah Indonesia melakukan divestasi 517,5 juta saham, 

mewakili sekitar 50,0% dari saham Seri B pada saat itu, dalam dua tahap. Pada bulan 

Mei 2002, Pemerintah menjual 8,1% dari saham yang beredar melalui tender global 

yang dipercepat. Pada bulan Desember 2002, Pemerintah melakukan divestasi 41,9% 

saham Seri B kepada mantan anak perusahaan STT Communications Ltd (“STT”). 

Sejak memasuki pasar selular Indonesia melalui pembelian Satelindo dan 

pendirian PT Indosat Multimedia Mobile pada tahun 2003, layanan selular telah 

menjadi contributor terbesar pendapatan usaha. Ooredoo mengakuisisi kepemilikan 

STT , memicu penawaran tender wajib oleh Ooredoo untuk membeli sampai dengan 

1.314.466.775 Saham Seri B, yang mewakili sekitar 24,19% dari total Saham Seri B 

kami yang diterbitkan dan beredar, dengan harga pembelian dolar AS setara dengan 

Rp369.400 per ADS dan Rp7.388 per Saham Seri B. Ooredoo adalah perusahaan 

terbuka yang mayoritas sahamnya dimiliki oleh Negara Qatar dan entitas afiliasinya. 

Ooredoo diatur berdasarkan hukum Negara Qatar dengan saham yang terdaftar di 

Pasar Sekuritas Doha serta Pasar Sekuritas Abu Dhabi, dan Global Depository 
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Receipts yang diperdagangkan di London Stock Exchange. Pada tahun 2013 secara 

sukarela menghapuskan pencatatan dari Bursa Efek New York dan hanya tercatat di 

Bursa Efek Indonesia. Pada tahun 2014 peluncuran Layanan Digital Indosat, unit 

bisnis yang berfokus pada penciptaan platform digital yang  terkini dalam bidang 

keuangan, periklanan dan e-commerce mobile guna memberikan manfaat hidup yang 

nyaman bagi para pelanggan. Pada tahun 2016 Peluncuran Layanan Digital Indosat, 

unit bisnis yang berfokus pada penciptaan platform digital yang terkini dalam bidang 

keuangan, periklanan dan e-commerce mobile guna memberikan manfaat hidup yang 

nyaman bagi para pelanggan. Pada tahun 2016 65,00% saham perusahaan dimiliki 

oleh Ooredoo Asia Pte, Ltd, 20,71% dimiliki oleh masyarakat, dan 14,29% dimiliki 

oleh Republik Indonesia.  

4. PT. Telkom Indonesia 

Pada tanggal 26 Mei 1995, PT Telekomunikasi Seluler (Telkomsel) didirikan 

yang ditandai dengan peluncuran kartuHalo paskabayar. Telkomsel secara konsisten 

melayani negeri, menghadirkan akses telekomunikasi kepada masyarakat Indonesia 

yang tersebar dari Sabang sampai Merauke. Telkomsel adalah operator seluler di 

Indoensia dan memiliki jaringan terluas yang mampu menjangkau lebih dari 95% 

populasi Indonesia di seluruh penjuru Nusantara untuk melayani kebutuhan 

komunikasi berbagai lapisan masyarakat. Kegiatan usaha Telkom awalnya dibagi 

dalam 12 Wilayah Telekomunikasi (Witel). Kemudian pada tahun 1995 ditata ulang 

menjadi tujuh Divisi Regional (Divre), yaitu Divre I Sumatera, Divre II Jakarta dan 

sekitarnya, Divre III Jawa Barat, Divre IV Jawa Tengah dan DI Yogyakarta, Divre V 
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JawaTimur, Divre VI Kalimantan, dan Divre VII Indonesia BagianTimur. Pada tahun 

yang sama, yaitu pada tanggal 14 November 1995, Telkom untuk pertama kalinya 

mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Saham 

Telkom juga tercatat dan diperdagangkan di NYSE (New York Stock Exchange) dan 

LSE (London Stock Exchange) dalam bentuk ADS dan secara public ditawarkan 

tanpa listing di Tokyo Stock Exchange. 

Memasuki awal dekade kedua abad milenium, pada tahun 2012 Telkom 

mengukuhkan diri menjadi penyelenggara TIMES (Telecommunication, Information, 

Media, Edutainment dan Services) untuk meningkatkan business value creation. 

Selain itu, Telkom juga membangun Image baru dengan menampilkan logo dan 

tagline Perseroan yang baru “the world in your hand”. Setahun kemudian, Telkom 

merambah ke mancanegara di kawasan benua Asia dan Amerika. Paradigma baru 

mendorong Telkom mengembangkan produk berbasis digital dan melakukan 

investasi pada infrastruktur telekomunikasi dan informasi. Telkom menyelesaikan 

proyek kabel serat optik bawah laut JaKaLaDeMa pada April 2010 yang 

menghubungkan Jawa, Kalimantan, Sulawesi, Denpasar, dan Mataram. Kabel bawah 

laut Telkom juga terbentang dari benua Asia ke benua Eropa dan Amerika. Kemudian 

Telkom juga menggelar Telkom Nusantara Super Highway dan True Broadband 

Access yang menyediakan akses internet berkapasitas 20 Mbps - 100 Mbps bagi 

masyarakat di seluruh Indonesia. Pada Desember 2014, Telkom melalui entitas anak 

Telkomsel meluncurkan layanan 4G secara komersial. Tahun berikutnya, Telkom 

melahirkan IndiHome yang menyediakan akses internet, telepon rumah, dan TV 
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interaktif (TV kabel UseeTV) bagi pelanggannya. Komposisi pemegang saham 

Telkom pada tanggal 31 Desember 2016 yaitu  Pemerintah Republik Indonesia 

52,09% dan publik 47,91%. 

 

B. Hasil Penelitian  

1. Return On Assets Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di BEI Tahun 

2009-2016 

Return on Assets merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah 

aktiva yang digunakan perusahaan. Semakin kecil (rendah) rasio ini semakin kurang 

baik, demikian pula sebaliknya. Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur 

efektivitas dari keselurah operasi perusahaan. Tidak ada ukuran yang pasti mengenai 

batas minimal return on asset, untuk mengukur kinerja manajemen, ukuran yang 

terpenting adalah rata-rata industri untuk perusahaan yang sejenis. Hasil dari 

pengukuran return on assets ini dapat dijadikan evaluasi manajemen. Rumus yang 

digunakan dalam menghitung return on asset adalah  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
× 100% 

Berdasarkan rumus diatas, akan disajikan perhitungan return on asset PT. XL 

Axiata Tbk pada tahun 2009 yaitu: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 =  
1.709.467

27.380.095
× 100% 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 =  6,24% 
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Dengan cara perhitungan yang sama, hasil perhitungan rasio return on assets 

pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI tahun 2009-2016 yang 

dijadikan sampel penelitian disajikan dalam tabel 4.1 dibawah ini 

Tabel 4.1 

Tingkat Return on Assets pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar  

di BEI Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

EXCL 6,24 10,61 9,08 7,74 2,62 -1,40 0,01 0,72 

FREN -15,23 -31,27 -19,52 -10,90 -15,97 -7,77 -7,53 -8,68 

ISAT 2,72 1,23 1,79 1,59 -4,85 -3,50 -1,78 2,04 

TLKM 11,62 11,56 15,02 16,51 15,95 15,24 14,41 15,07 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari tabel 4.1 dapat dilihat bahwa return on assets pada perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di BEI tahun 2009-2016 yang dijadikan sampel 

penelitian menunjukkan hasil tertinggi pada tahun 2012 yaitu sebesar 16,51% yang 

dimiliki oleh PT. Telkom Indonesia Tbk dan return on assets terendah pada tahun 

2010 yaitu sebesar -31,27%  yang dimiliki oleh PT. Smartfren Telecom, Tbk.  
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Grafik 4.1 

Tingkat Return on Assets pada PT. XL Axiata Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.1 dapat dilihat bahwa PT. XL Axiata Tbk mengalami return on 

assets tertinggi untuk PT. XL Axiata Tbk pada tahun 2010 yaitu sebesar 10,61%. Ini 

berarti pada tahun 2010, setiap Rp 1,00 aset mampu mengasilkan laba sebesar Rp 

0,1061. Berdasarkan laporan tahunan perusahaan pada tahun 2010 perusahaan 

mampu mendorong pertumbuhan pendapatan dan volume bisnis secara signifikan 

dengan melakukan perubahan bisnis perusahaan menjadi tarif terjangkau dan volume 

tinggi yang dilakukan sejak permulaan tahun 2007, dengan demikian manajemen 

perusahaan dapat meningkatkan pendapatan.  

Penurunan return on assets yang terjadi sejak tahun 2011 sampai dengan tahun 

2014, hal ini disebabkan karena terjadi peningkatan aset yang dimiliki perusahaan 

namun kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba menurun, bahkan pada tahun 
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2014 perusahaan mengalami kerugian. Return on assets terendah terjadi pada tahun 

2014 yaitu sebesar -1,40%. Berdasarkan laporan tahunan perusahaan pada tahun 2014 

pendapatan kotor perusahaan meningkat 10% yang didorong oleh lonjakan 

pendapatan data dan layanan bernilai tambah / Value Added Service (VAS) namun 

peningkatan ini juga diikuti dengan peningkatan beban perusahaan serta biaya 

keuangan perusahaan yang menyebabkan perusahaan mengalami rugi pada tahun 

2014. 

Grafik 4.2 

Tingkat Return on Assets pada PT. Smartfren Telecom Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.2 dapat dilihat bahwa PT Smartfren Telecom Tbk mengalami 

return on assets yang negatif selama tahun 2009-2016. Hal ini terjadi karena 
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Smartfren Telecom Tbk ini  terjadi karena beban perusahaan lebih besar dari 

pendapatan, selain itu kerugian terjadi karena perusahaan belum mampu 

memaksimalkan asset yang dimiliki untuk menghasilkan laba. Return on Assets 

terendah terjadi pada tahun 2010, yaitu mencapai -31,27%. 

Grafik 4.3 

Tingkat Return on Assets pada PT. Indosat Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.3 dapat dilihat bahwa return on asset PT Indosat cenderung 

berfluktuasi dari tahun 2009-2016. Return on asset tertinggi terjadi pada tahun 2009 

yaitu sebesar 2,72% yang artinya setiap Rp 1,00 aset perusahaan mampu 

menghasilkan laba Rp 0,0272. PT Indosat mengalami kerugian yang besar pada tahun 
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tahunan perusahaan mengalami kerugian dikarenakan terjadi depresiasi tambahan 

akibat perubahan masa guna alat jaringan selular dari 10 tahun menjadi 8 tahun, 

selain itu biaya restrukturisasi organisasi juga berdampak pada laba bersih perusahaan 

menjadi minus. Pada tahun selanjutnya yaitu tahun 2014 dan 2015 kerugian tersebut 

berkurang, hingga tahun 2016 perusahaan dapat mengatasi kerugiannya 

Grafik 4.4 

Tingkat Return on Assets pada PT. Telkom Indonesia Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.4 dapat dilihat bahwa return on asset PT Telkom Indonesia dari 

tahun 2009-2016 cenderung berfluktuasi. Return on asset tertinggi terjadi pada tahun 

2012, yaitu sebesar 16,51% yang artinya setiap Rp 1,00 aset dapat menghasilkan laba 

sebesar Rp 0,1651. Berdasrkan laporan tahunan perusahaan, peningkatan laba 
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pada pendapatan konsolidasi Telkom. Sedangkan return on asset terendah terjadi 

pada tahun 2010 yaitu sebesar 11,56% yang artinya setiap Rp 1,00 aset dapat 

menghasilkan laba sebesar Rp 0,1156. Dari ke empat perusahaan yang dijadikan 

sampel penelitian dengan kurun waktu 2009-2016 PT. Telkom Indonesia adalah satu-

satunya perusahaan yang tidak mengalami kerugian. Ini mengindikasi bahwa 

perusahaan sudah mampu memaksimalkan penggunaan asset untuk menghasilkan 

laba.  

2. Current Ratio Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di BEI Tahun 2009-

2016 

Current ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kewajiban 

jangka pendek atau yang disebut juga utang jangka pendek yang segera jatuh tempo. 

Dengan kata lain, rasio ini mengukur seberapa besar aktiva lancar yang dimiliki 

perusahaan untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo. Jika 

hasil dari pengukuran rasio ini rendah, dapat dikatakan bahwa perusahaan kekurangan 

modal untuk membayar utang, namun apabila pengukuran rasio ini tinggi belum tentu 

baik untuk perusahaan. Hal ini bisa saja terjadi karena perusahaan belum mampu 

memaksimalkan asset lancar yang dimiliki perusahaan. Dalam praktiknya seringkali 

dipakai bahwa rasio lancar atau current ratio dengan standar 200% atau 2:1 yang 

terkadang sering dianggap sebagai ukuran yang cukup baik atau memuaskan bagi 

suatu perusahaan. Namun, untuk mengukur kinerja manajemen, ukuran yang 

terpenting adalah rata-rata industry untuk perusahaan yang sejenis. Rumus yang 

digunakan untuk menghitung current ratio adalah  
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𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
× 100% 

Berdasarkan rumus diatas, akan disajikan perhitungan current ratio PT. XL 

Axiata Tbk pada tahun 2009 yaitu: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
2.007.289

6.008894
× 100% 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  33,41% 

Dengan cara perhitungan yang sama, hasil perhitungan rasio current ratio pada 

perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI tahun 2009-2016 yang dijadikan 

sampel penelitian adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.2 

Tingkat Current Ratio pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di BEI 

Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

EXCL 33,41 48,83 38,81 41,86 73,69 86,44 64,46 47,02 

FREN 42,48 21,52 25,63 28,14 36,36 31,02 53,08 45,25 

ISAT 54,63 51,55 55,05 75,43 53,13 40,63 49,46 42,30 

TLKM 60,58 91,49 95,80 116,04 116,31 106,22 135,29 119,97 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari tabel 4.2 dapat dilihat bahwa current ratio pada perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di BEI tahun 2009-2016 yang dijadikan sampel 

penelitian menunjukkan hasil tertinggi pada tahun 2015 yaitu sebesar 135,29% yang 
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dimiliki oleh PT Telkom Indonesia Tbk dan current ratio terendah dimiliki oleh PT 

Smartfren Telecom Tbk yaitu sebesar 21,52%.  

Grafik 4.5 

Tingkat Current Ratio pada PT XL Axiata Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari tabel 4.5 dapat dilihat bahwa current ratio PT XL Axiata Tbk cenderung 
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dimilikinya. Penurunan rasio ini disebabkan oleh peningkatan jumlah utang lancar 

yang mencapai 6% dan penurunan asset lancar yang mencapai 37%. Dengan 

demikian penambahan utang lancar tetapi tidak diiringi dengan kenaikan asset lancar 

dapat menyebabkan current ratio menjadi rendah.  

Grafik 4.6 

Tingkat Current Ratio pada PT Smartfren Telecom Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.6 dapat dilihat bahwa current ratio PT Smartfren Telecom Tbk 

cendung berfluktuasi. Penurunan current ratio terjadi pada tahun 2010 yaitu menurun 

sebesar 20,96% dan peningkatan current ratio yang signifikan terjadi pada tahun 

2015 yaitu meningkat sebesar 22,06%. Current ratio tertinggi terjadi pada tahun 2015 

yaitu sebesar 53,08% yang artinya setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin oleh Rp 

0,5308 aset lancar yang dimiliki. Berdasarkan laporan keuangan pada tahun 2015 

perusahaan sudah mampu melunasi pinjaman jangka pendek dengan demikian utang 
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lancar perusahaan berkurang sebesar 36%, dan meningkatkan asset yang dimiliki 

perusahaan sebesar  9%. Sedangkan current ratio terendah terjadi pada tahun 2010 

yaitu sebesar 21,52% artinya, setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin oleh Rp 0,2152 

aset lancar yang dimiliki perusahaan. Berdasarkan laporan keuangan tahun 2010 

terjadi peningkatan utang lancar yang mencapai 64% sedangkan asset lancar hanya 

meningkat 1%. 

Grafik 4.7 

Tingkat Current Ratio pada PT Indosat Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.7 dapat dilihat bahwa PT Indosat mengalami peningkatan yang 

signifikan pada tahun 2012 lalu terjadi penurunan di tahun 2013 dan 2014. Current 

ratio tertinggi terjadi pada tahun 2012 yaitu sebesar 75,43% artinya, setiap Rp 1,00 

utang lancar dijamin oleh Rp 0,7543 aset lancar yang dimiliki perusahaan. Pada tahun 

2012 ini, perusahaan dapat meningkatkan asset lancar sebesar 44% dan terjadi 
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penurunan utang lancar sebesar  8%. Selain itu perusahaan dapat meraih pangsa pasar 

dan memperbaharui kepuasan pelanggan, sehingga dapat meningkatkan pendapatan, 

peningkatan pendapatan ini berimbas pada peningkatan kas, serta penurunan utang 

jangka pendek perusahaan. Sedangkan current ratio terendah terjadi pada tahun 2014 

sebesar 40,63% yang artinya setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin oleh Rp 0,4063 aset 

lancar. Pada tahun 2014 terjadi peningkatan utang lancar yang mencapai 57% dan 

peningkatan asset yang hanya 20% 

Grafik 4.8 

Tingkat Current Ratio pada PT Telkom Indonesia Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.8 dapat dilihat bahwa current ratio PT Telkom Indonesia Tbk 

cenderung meningkat setiap tahun. Penurunan current ratio hanya terjadi di tahun 

2014 dan 2016. Pada tahun 2014 aset lancar perusahaan meningkat 2% namun utang 

lancar perusahaan meningkat 12% ini disebakan karena meningkatnya pinjaman 
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jangka panjang yang jatuh tempo dalam satu tahun. Sedangkan pada tahun 2016 

terjadi penurunan asset sebesar 0,44% dan terjadi peningkatan utang sebesar 12%.  

Current ratio tertinggi terjadi pada tahun 2015 yaitu sebesar 135,29 % artinya setiap 

Rp 1,00 utang lancar perusahaan dijamin oleh Rp 1,3529 aset lancar yang dimiliki. 

Sedangkan current ratio terendah terjadi pada tahun 2009 yaitu sebesar 60,56% yang 

artinya setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin oleh Rp 0,6056 aset lancar yang dimiliki. 

3. Debt To Assets Ratio Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di BEI Tahun 

2009-2016 

Dalam menjalankan operasinya setiap perusahaan memiliki kebutuhan, 

terutama yang berkaitan dengan dana. Dana yang dibutuhkan perusahaan digunakan 

untuk menutupi biaya-biaya selama perusahaan beroperasi maupun dijadikan sebagai 

tambahan modal. Utang jangka panjang memiliki resiko yang besar, karena utang 

jangka panjang cenderung memiliki bunga yang harus dibayarkan dalam jangka 

panjang. Semakin tinggi rasio ini maka semakin besar utang perusahaan.  Tingginya 

rasio ini menyebabkan tingginya resiko perusahaan tidak dapat memenuhi 

kewajibannya, sebaliknya, semakin kecil rasio ini semakin kecil pula perusahaan 

dibiayai dengan utang. Standar penilaian yang digunakan untuk rasio ini adalah rata-

rata industri yang sejenis. Rumus yang digunakan untuk menghitung rasio ini adalah  

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
× 100% 

Berdasarkan rumus diatas, akan disajikan perhitungan debt to asset ratio PT. 

XL Axiata Tbk pada tahun 2009 yaitu: 
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𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
18.576.982

27.380.095
× 100% 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  67,85% 

Dengan cara perhitungan yang sama, hasil perhitungan debt to asset ratio pada 

perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI tahun 2009-2016 yang dijadikan 

sampel penelitian adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.3 

Tingkat Debt to Asset Ratio Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di BEI 

Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

EXCL 67,85 57,01 56,07 56,65 62,01 78,09 76,05 61,37 

FREN 83,34 102,66 73,42 65,24 80,78 77,69 66,92 74,27 

ISAT 66,77 65,47 63,93 64,88 69,70 73,34 76,05 72,11 

TLKM 60,03 55,47 40,83 39,86 39,49 38,87 43,78 41,24 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari tabel 4.3 dapat dilihat bahwa debt to asset ratio pada perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di BEI tahun 2009-2016 yang dijadikan sampel 

penelitian menunjukkan hasil tertinggi pada tahun 2010 yaitu sebesar 102,66% yang 

dimiliki oleh PT Smartfren Telecom Tbk dan hasil terendah pada tahun 2014 yaitu 

sebesar 38,87% yang dimiliki oleh PT Telkom Indonesia Tbk. 
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Grafik 4.9 

Tingkat Debt to Asset Ratio pada PT XL Axiata Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.9 dapat dilihat bahwa debt to asset ratio PT XL Axiata Tbk 

tertinggi terjadi pada tahun 2014 yaitu sebesar 78,09% artinya setiap Rp 100,00 

pendanaan perusahaan Rp 78,09 dibiayai dengan utang. Pada tahun 2014 komposisi 

utang jangka panjang lebih besar dari utang jangka pendek, hal ini disebabkan oleh 

besarnya pinjaman jangka panjang yang digunakan untuk sumber pembiayaan. 

Sedangkan  debt to asset ratio terendah terjadi pada tahun 2011 yaitu sebesar 56,07% 

artinya, setiap Rp 100,00 pendanaan perusahaan Rp 56,07 dibiayai dengan utang. 

Berdasarkan laporan tahunan 2011 hutang jangka panjang perusahaan menurun. Hal 

ini dikarenakan perusahaan melakukan investasi besar-besaran namun mampu 

membiayai sebagian besar belanja modal dengan arus kas internal dan 

mempertahankan rasio utang tetap stabil. 
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Grafik 4.10 

Tingkat Debt to Asset Ratio pada PT Smartfren Telecom Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.10 dapat terlihat bahwa debt to asset ratio PT Smartfren Telecom 

Tbk tertinggi terjadi pada tahun 2010 yaitu sebesar 102,66% artinya perusahaan 

dibayai dengan utang sebesar Rp 102,66 untuk setiap Rp 100,00 pendanaan 

perusahaan. Pada tahun 2010 rasio ini meningkat disebabkan beberapa hal, satu 

diatantaranya adalah terjadi kenaikan hutang jangka pendek perusahaan sebesar Rp 

948.000.000.000,00. Sedangkan debt to asset ratio terendah terendah terjadi pada 

tahun 2012 yaitu sebesar 65,24% artinya, untuk setiap Rp 100,00 pendanaan 

perusahaan Rp 65,24 dibiyai dengan utang. Penurunan rasio ini disebakan oleh 

pelunasan pinjaman jangka pendek dan penurunan utang usaha.  
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Grafik 4.11 

Tingkat Debt to Asset Ratio pada PT Indosat Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.11 dapat dilihat bahwa debt to asset ratio PT Indosat Tbk 

mengalami peningkatan dari tahun 2012 samapai dengan tahun 2015. Debt to asset 

ratio tertinggi terjadi pada tahun 2015 yaitu sebesar 76,05% yang artinya setiap Rp 

100,00 pendanaan perusahaan Rp 76,05 dibiayai dengan utang. Peningkatan rasio ini 

disebabkan oleh beberapa hal, diantaranya peningkatan pinjaman jangka pendek, 

liabilitas jangka panjang atas utang bank dan obligasi. Pinjaman ini digunakan untuk 

membiayai pengeluaran barang modal. Sedangkan debt to asset ratio terendah terjadi 

pada tahun 2011 yaitu sebesar 63,93% yang artinya setiap Rp 100,00 pendanaan 

perusahaan Rp 63,93 dibiayai oleh utang. Berdasarkan laporan keuangan, pada tahun 

2011 terjadi penurunan hutang, terutama pada hutang jangka panjang. 
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Grafik 4.12 

Tingkat Debt to Asset Ratio pada PT Telkom Indonesia Tbk Tahun 2009-2016 

(Dalam Persen) 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.12 dapat dilihat bahwa debt to asset ratio PT Telkom Indonesia 

Tbk terjadi penurunan dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2014. Debt to asset ratio 

tertinggi terjadi pada tahun 2009 yaitu sebesar 60,05% yang artinya setiap Rp 100,00 

pendanaan perusahaan Rp 60,05 dibiayai dengan utang. Berdasarkan laporan 

keuangan tahun 2009, terjadi peningkatan kewajiban jangka panjang perusahaan, 

seperti hutang bank dikarenakan adanya hutang jangka panjang yang jatuh tempo. 

Sedangkan debt to asset ratio terendah terjadi pada tahun 2014 yaitu sebesar 38,87% 

yang artinya setiap Rp 100,00 pendanaan perusahaan Rp 38,87% dibiayai dengan 

utang. Pada tahun 2014 terjadi peningkatan utang perusahaan, seperti peningkatan 

utang bank, peningkatan utang pajak, dan peningkatan pinjaman jangka panjang yang 

akan jatuh tempo pada tahun 2014. Namun, dengan menjaga kondisi utang tetap 
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stabil, asset perusahaan juga meningkat, dengan demikian rasio utang perusahaan 

yang dibandingkan dengan asset menjadi lebih rendah.   

4. Financial Distress Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di BEI Tahun 

2009-2016 

Dengan mengetahui kondisi kesuitan keuangan (financial distress) diharapkan 

perusahaan dapat mengambil tindakan-tindakan guna mengantisipasi kondisi 

kebangkrutan perusahaan. Metode yang digunakan untuk memprediksi kesulitan 

keuangan dalam penelitian ini adalah metode Z”-Score yang dikemukakan oleh 

Edward Altman. Rumus yang digunakan untuk menghitung financial distress ini 

adalah  

𝑍" − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 6,56 (WC/TA) + 3,26 (RE/TA) + 6,72 (EBIT/TA) + 1,05 (BVE/BVD) 

Keterangan: 

WC/TA  : Working Capital / Total Assets 

RE/TA  : Retained Earning / Total Assets 

EBIT/TA  : Earning Before Interest and Tax / Total Assets 

BE/BVD  : Book Value of Equity / Book Value of Debt 

Hasil perhitungan nilai Z”-Score bisa dijelaskan dengan tabel sebagai berikut : 

 

 

 

 



105 
 

Tabel 4.4 

Interpretasi Nilai Z”-Score  

Score Kondisi 

> 2,60  Tidak Bangkrut 

1,1 – 2,60 Daerah Kelabu  

< 1,1 Bangkrut 

Sumber : (Prihadi, 2009 : 84) 

Berdasarkan rumus diatas, akan disajikan perhitungan financial distress PT. 

XL Axiata Tbk pada tahun 2009 yaitu: 

Rasio X1 =
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
  =

−4.001.605

27.380.095
=  −0,146150150   

Rasio X2 =
𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 =

2.616.681

27.380.095
=  0,095568733   

Rasio X3 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑡𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 =

2.350.266

27.380.095
=  0,08583849    

Rasio X4 =
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑑𝑒𝑏𝑡
 =

850.800

18.576.982
=  0,045798612    

𝑍" − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 6,56 (−0,146150150 ) + 3,26 (0,095568733) + 6,72 (0,08583849   )

+ 1,05 (0,045798612) 

𝑍" − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 0,110728915 

Sesuai dengan interpretasi nilai z”-score < 1,1 maka perusahaan berada dalam 

kondisi bangkrut. Dengan cara yang sama, maka diperoleh hasil perhitungan Z”Score 

pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI tahun 2009-2016 yang 

dijadikan sampel penelitian adalah sebagai berikut: 
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Tabel 4.5 

Z”- Score Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di BEI Tahun 2009-2016 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

EXCL 0,11 1,19 0,69 0,33 0,29 0,15 -0,07 -0,26 

FREN -3,57 -7,22 -3,93 -3,41 -4,66 -4,37 -3,38 -3,81 

ISAT 0,50 0,38 0,49 0,23 -0,21 -1,08 -0,40 -0,54 

TLKM 2,16 2,82 2,92 3,53 3,35 3,15 3,49 3,18 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari tabel 4.4 dapat dilihat bahwa Z”-Score tertinggi dimiliki oleh PT Telkom 

Indonesia pada tahun 2012 yaitu sebesar 3,53 dan Z”-Score terendah dimiliki oleh PT 

Smartfren Telecom Tbk pada tahun 2010 yaitu sebesar -7,22.  

Grafik 4.13 

Z”- Score pada PT XL Axiata Tbk Tahun 2009-2016 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.13 dapat dilihat bahwa PT XL Axiata Tbk mengalami 

peningkatan pada tahun 2010. Z”-Score pada tahun 2010 menjadi Z”-Score tertinggi 

yaitu sebesar 1,19 yang artinya berada di daerah kelabu. Kondisi perusahaan pada 

tahun 2010, berada di area kelabu didukung oleh peningkatan return on assets. 
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Sedangkan Z”-Score terendah -0,26 yaitu pada tahun 2016 ini artinya perusahaan 

berada dalam kategori bangkrut. Tahun 2011 sampai dengan tahun 2016 terjadi 

penurunan Z”-Score secara terus menerus. Ini mengindikasi semakin menurunnya 

kondisi keuangan perusahaan. Dapat dilihat pula pada tabel return on asset 

perusahaan dari tahun 2011 sampai tahun 2014 mengalami penurunan laba bersih. 

Selain itu, pada tahun 2014 perusahaan mengalami debt to asset ratio yang tinggi. 

Jika kondisi ini tidak segera diatasi maka akan mengamcam keberlangsungan 

perusahaan.  

Grafik 4.14 

Z”- Score pada PT Smartfren Telecom Tbk Tahun 2009-2016 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.14 dapat dilihat bahwa Z”-Score PT Smartfren Telecom Tbk dari 

tahun 2009 sampai dengan tahun 2016 memiliki skor yang negatif berarti < 1,1 yang 

artinya perusahaan berada dalam kategori bangkrut.. Terutama pada tahun 2010 

hingga mencapai -7,22. Kondisi ini disebabkan oleh beberapa hal, satu diantaranya 
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disebabkan kerugian yang dialami perusahaan, seperti yang terlihat dari return on 

asset  perusahaan pada tahun 2010 yang mengalami return on asset terendah. Namun 

tahun selanjutnya yaitu tahun 2011 terjadi peningkatan kinerja yaitu dengan 

ditunjukkannya Z”-Score menjadi -3,93.  

Grafik 4.15 

Z”- Score pada PT Indosat Tbk Tahun 2009-2016 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.15 Z”-Score PT Indosat Tbk dari tahun 2012 mengalami 

penurunan sampai dengan tahun 2014. Pada tahun 2014, Z”-Score mencapai -1,08 

yang merupakan Z”-Score terendah, artinya dalam kondisi ini perusahaan berada 

dalam kategori bangkrut. Hal ini disebabkan karena perusahaan mengalami 

penurunan laba bahkan hingga mengalami kerugian, hal ini dapat dilihat dari return 

on asset yang telah dibahas sebelumnya. Z”-Score tertinggi pada tahun 2009 yaitu 

sebesar 0,50 namun kondisi ini masih dalam kategori bangkrut. 
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Grafik 4.16 

Z”- Score pada PT Telkom Indonesia Tbk Tahun 2009-2016 

 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

Dari grafik 4.16 dapat dilihat bahwa Z”-Score PT Telkom Indonesia Tbk 

berfluktuasi. Walaupun berfluktuasi Z”-Score pada tahun 2009-2016 berada diatas 

2,60 yang termasuk kedalam kategori tidak bangkrut. Kondisi perusahaan dari tahun 

2009-2016 tidak pernah mengalami kerugian, serta perusahaan juga menjaga rasio 

hutang agar tetap stabil. Dengan kondisi ini perusahaan dapat mengurangi kondisi 

financial distress.  
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C. Hasil  Analisis Data 

1. Analisis  Deskriptif Penelitian 

Tabel 4.6 

Statistik Deskriptif Data Panel Pada Perusahaan Telekomunikasi  

yang Terdaftar di BEI Tahun 2009-2016 

 Y X1 X2 X3 

 Mean -0.248910  0.010435  0.619335  0.641020 

 Median  0.192754  0.016871  0.523166  0.653569 

 Maximum  3.529994  0.165109  1.352949  1.026649 

 Minimum -7.224424 -0.312653  0.215176  0.388729 

 Std. Dev.  2.773152  0.115996  0.308004  0.147952 

 Skewness -0.580508 -0.713665  0.894426  0.010050 

 Kurtosis  2.684126  3.238791  2.694432  3.085800 

     

 Jarque-Bera  1.930310  2.792390  4.391146  0.010354 

 Probability  0.380924  0.247537  0.111295  0.994836 

     

 Sum -7.965104  0.333918  19.81873  20.51263 

 Sum Sq. Dev.  238.4016  0.417109  2.940853  0.678584 

     

 Observations  32  32  32  32 

Sumber : Hasil Diolah oleh Peneliti dengan Eviews 9 

Berdasarkan tabel diatas, dapat diketahui bahwa mean atau rata-rata dari 

variabel X1 atau Return on Assets untuk perusahaan telekomunikasi yang menjadi 

sampel penelitian selama periode 2009-2016 adalah sebesar 0,010435 dengan standar 

deviasi sebesar 0,115996. Untuk nilai maksimum return on assets dimiliki oleh PT. 

Telkom Indonesia Tbk sebesar 0,165109 pada tahun 2012 dan untuk nilai minimum 

dimiliki oleh PT. Smartfren Telecom Tbk sebesar -0,312653 pada tahun 2010.  

Untuk mean atau rata-rata variabel X2 atau current ratio untuk perusahaan 

telekomunikasi yang menjadi sampel penelitian selama periode 2009-2016 adalah 
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sebesar   0.619335 dengan standar deviasi   0.308004. Nilai maksimum sebesar 

 1.352949 dimiliki oleh PT. Telkom Indonesia Tbk tahun 2015 dan nilai minimum 

sebesar 0.215176 dimiliki oleh PT. Smartfren Telecom Tbk.  

Untuk mean atau rata-rata variabel X3 atau Debt to Assets Ratio untuk 

perusahaan telekomunikasi yang menjadi sampel penelitian selama periode 2009-

2016 adalah sebesar  0.641020 dengan standar deviasi  0.147952. Nilai maksimum 

 1.026649 yang dimiliki oleh PT. Smartfren Telecom Tbk pada tahun 2010. Nilai 

minimum  0.388729 yang dimiliki oleh PT. Telkom Indonesia Tbk pada tahun 2014. 

Untuk mean atau rata-rata variabel Y atau Financial Distress untuk perusahaan 

telekomunikasi yang menjadi sampel penelitian selama periode 2009-2016 adalah 

sebesar -0.248910 dengan standar deviasi 2.773152. Nilai maksimum sebesar 

  3.529994 dimiliki oleh PT. Telkom Indonesia Tbk tahun 2012 dan nilai minimum 

sebesar -7.224424 dimiliki oleh PT. Smartfren Telecom Tbk pada tahun 2010.  

2. Metode Pemilihan Data 

a. Uji Chow  

Uji chow digunakan untuk memilih apakah model Common Effect atau Fixed Effect 

yang lebih tepat digunakan. Uji chow dilakukan dengan hipotesis sebagai beriut:  

H0 : Common Effect Model 

Ha : Fixed Effect Model 

Aturan pengambilan kesimpulan adalah sebagai berikut: 
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1) Jika probabilitas untuk Cross-Section F < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima 

sehingga model yang tepat adalah Fixed Effect, dan dilanjutkan dengan uji 

Hausman untuk memilih apakah menggunakan Fixed Effect atau Random Effect 

2) Jika probabilitas untuk Cross-Section F > 0,05, maka H0 diterima, sehingga 

model yang tepat digunakan adalah model Common Effect 

Berikut ini adalah hasil dari Uji Chow  

Tabel 4.7 

Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 20.222711 (3,25) 0.0000 

Cross-section Chi-square 39.411363 3 0.0000 
     
     Sumber: Data Diolah oleh Peneliti dengan Eviews 9 

Dari hasil pengujian dengan uji chow diatas dapat dilihat hasil bahwa nilai 

probabilitas Cross-Section F adalah 0.0000 (<0,05) artinya, H0 ditolak. Dengan 

demikian Ha diterima, Ha pada uji Chow adalah Fixed Effect Model, maka menurut 

uji Chow model yang tepat untuk uji data panel ini adalah Fixed Effect Model.  

b. Uji Hausman 

Setelah dilakukannya uji Chow dengan hasil yang menunjukkan bahwa Fixed Effect 

Model adalah model yang tepat untuk regresi data panel,maka selanjutnya dilakukan 

uji Hausman. Uji Hausman digunakan untuk memilih apakah Fixed Effect Model atau 
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Random Effect Model yang paling tepat digunakan. Uji Hausman dilakukan dengan 

hipotesis sebagai berikut:  

H0 : Random Effect Model 

Ha : Fixed Effect Model 

Aturan pengambilan kesimpulan adalah sebagai berikut: 

1) Jika probabilitas untuk Chi-Square  < 0,05 maka H0 ditolak dan model yang tepat 

adalah Fixed Effect. 

2) Jika probabilitas untuk Chi-Square  > 0,05, maka H0 diterima, sehingga model 

yang tepat digunakan adalah model Random Effect. 

Berikut ini adalah hasil dari uji Hausman. 

Tabel 4.8 

Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 60.668133 3 0.0000 
     
     

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti dengan Eviews 9 

Dari hasil pengujian dengan uji Hausman diatas dapat dilihat hasil bahwa nilai 

probabilitas Chi-Square adalah 0.0000 (<0,05) artinya, H0 ditolak. Dengan demikian 

Ha diterima, Ha pada uji Chow adalah Fixed Effect Model, maka menurut uji 

Hausman model yang tepat untuk uji data panel ini adalah Fixed Effect Model.  
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3. Analisis Regresi Data Panel 

Berdasarkan pemilihan model estimasi diatas bahwa Fixed Effect Model adalah 

model yang paling cocok digunakan pada penelitian ini. Berikut ini hasil output 

pengolahan data untuk regresi data panel pada perusahaan telekomunikasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2016: 

Tabel 4.9 

Hasil Regresi Data Panel 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/24/18   Time: 17:02   

Sample: 2009 2016   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 4   

Total panel (balanced) observations: 32  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.926428 0.998505 0.927815 0.3624 

X1 7.568976 2.372074 3.190868 0.0038 

X2 1.216584 0.460925 2.639441 0.0141 

X3 -3.132186 1.370005 -2.286258 0.0310 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.983849     Mean dependent var -0.248910 

Adjusted R-squared 0.979972     S.D. dependent var 2.773152 

S.E. of regression 0.392453     Akaike info criterion 1.157839 

Sum squared resid 3.850479     Schwarz criterion 1.478468 

Log likelihood -11.52542     Hannan-Quinn criter. 1.264118 

F-statistic 253.8116     Durbin-Watson stat 2.313177 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti dengan Eviews 9 

Berdasarkan tabel diatas, maka diperoleh persamaan regresi data panel sebagai 

berikut:  

Financial Distress = 0.926428 + 7.568976 + 1.216584 – 3.132186 
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Dari persamaan regresi tersebut dapat disimpulkan bahwa nilai koefisien 

konstanta (C) sebesar 0.926428 artinya jika variabel X1 (Return on Assets), X2 

(Current Ratio), X3 (Debt to Assets Ratio) adalah nol, maka besarnya Z”-Score 

sebesar 0.926428.  

Nilai koefisien regresi variabel X1 (Return on Assets) bernilai positif yaitu 

sebesar 7.568976 artinya setiap peningkatan 1% return on assets diprediksi akan 

meningkatkan Z”-Score sebesar 7.568976 dengan asumsi nilai variabel lainnya tetap. 

Meningkatnya Z”-Score dapat mengurangi kemungkinan perusahaan mengalami 

financial distress. 

Nilai koefisien regresi variabel X2 (Current Ratio) bernilai positif yaitu sebesar 

1.216584 artinya setiap peningkatan 1% current ratio diprediksi akan meningkatkan 

Z”-Score sebesar 1.216584 dengan asumsi variabel lainnya tetap. Dengan 

meningkatnya Z”-Score  maka dapat mengurangi kemungkinan perusahaan 

mengalami financial distress. 

Nilai koefisien regresi variabel X3 (Debt to Assets Ratio) bernilai negatif yaitu 

sebesar – 3.132186 artinya setiap peningkatan 1% debt to assets ratio diprediksi akan 

menurunkan Z”-Score  sebesar – 3.132186 dengan asumsi variabel lainnya tetap. 

Dengan menurunnya Z”-Score  maka hal ini dapat meningkatkan kemungkinan 

perusahaan mengalami  financial distress. 
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D. Hasil Uji Hipotesis  

1. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Uji parsial atau uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing 

variabel independen dalam menerangkan variasi variabel dependen. Dengan tingkat 

signifikansi pada penelitian ini adalah 5% (0.05). Dasar pengambilan keputusan 

sebagai berikut: 

a. Hipotesis : 

1) Pengaruh Return on Assets (X1) terhadap Financial Distress 

H01 

 

Ha1 

: 

 

: 

nilai thitung <  ttabel, artinya tidak terdapat pengaruh return on assets terhadap   

financial distress 

nilai thitung  ≥ ttabel, artinya terdapat pengaruh return on assets terhadap 

financial distress 

2) Pengaruh Current Ratio (X2) terhadap Financial Distress 

H01 

 

Ha1 

: 

 

: 

nilai thitung <  ttabel, artinya tidak terdapat pengaruh current ratio  terhadap   

financial distress 

nilai thitung  ≥ ttabel, artinya terdapat pengaruh current ratio  terhadap financial 

distress 

3) Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Financial Distress 

H01 

 

 

: 

 

 

nilai thitung <  ttabel, artinya tidak terdapat pengaruh debt to asset ratio  

terhadap   financial distress 

 



117 
 

Ha1 : nilai thitung  ≥ ttabel, artinya terdapat pengaruh debt to asset ratio  terhadap 

financial distress 

b. Tingkat signifikansi 

Tingkat signifikansi adalah sebesar α = 0.05 atau 5% dengan derajat kebebasan 

(df=n-k) 

Apabila nilai signifikansi > 0.05 maka tidak signifikan. 

Apabila nilai signifikansi < 0.05 maka signifikan 

 Berikut ini hasil pengujian hipotesis secara parsial:  

Tabel 4.10 

Hasil Pengujian Hipotesis Secara Parsial 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.926428 0.998505 0.927815 0.3624 

X1 7.568976 2.372074 3.190868 0.0038 

X2 1.216584 0.460925 2.639441 0.0141 

X3 -3.132186 1.370005 -2.286258 0.0310 

 Sumber : Data Diolah oleh Peneliti dengan Eviews 9 

Hipotesis penelitian bersifat dua arah maka ttabel pengujian satu variabel 

dependen dan tiga variabel independen dengan tingkat signifikansi 5% yaitu (df) = (n 

– (k-1) = 32 – (4-1) = 29 maka diperoleh ttabel = 2.04523.  

 Berdasarkan tabel 4.10 variabel return on asset (X1) terhadap financial distress 

menunjukkan hasil thitung sebesar 3.190868. Karena thitung > ttabel (3.190868 > 2.04841), 

Ha diterima dan tingkat signifikansi (p-value) = 0.0038 artinya kurang dari 0.05 

demikian dapat disimpulkan bahwa return on asset berpengaruh signifikan terhadap 

financial distress 
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Gambar 4.1 

Kurva Pengujian Hipotesis Parsial Variabel Return on Asset 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Novia 

Nurmayanti (2017) dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Leverage dan 

Corprate Governance Terhadap Pengungkapan Financial Distress” dengan objek 

penelitian perusahaan manufaktur makanan dan mimuman serta peralatan rumah 

tangga yang terdaftar di BEI tahun 2010-2015 menyatakan bahwa profitabilitas yang 

diukur dengan return on asset memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial distress. Penelitian ini juga diperkuat oleh penelitian yang dilakukan 

Srikalimah (2017) dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan Leverage 

dalam Memprediksi Financial Distress” dengan objek penelitin perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2009-2013 yang menyatakan bahwa 

profitabilitas yang diukur oleh return on asset mempunyai pengaruh yang positif 

terhadap financial distress.  

   Daerah Penerimaan H0 

Daerah 

penolakan Ho 

Daerah 

penolakan Ho 

- t tabel= -2.04523         0  t tabel= 2.04523

  
thitung = 3.190868 
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Berdasarkan tabel 4.10 variabel current ratio (X2) terhadap financial distress 

menunjukkan hasil thitung sebesar 2.639441. Karena thitung > ttabel (2.639441 > 

2.04841), Ha diterima dan tingkat signifikansi (p-value) = 0.0141artinya kurang dari 

0.05 demikian dapat disimpulkan bahwa return on asset berpengaruh signifikan 

terhadap financial distress. 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4.2 

Kurva Pengujian Hipotesis Parsial Variabel Current Ratio 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Adhi Setyobudi, 

et. al (2017) dengan judul ”The Analysis of Liquidity, Leverage, Profitability and 

Firm Size Influence Toward The Financial Distress With Good Corporate 

Governance as The Moderating Variable” dengan objek penelitian PT. 

Telkomunikasi Indonesia Tbk dan PT. Indosat Tbk menyatakan bahwa likuiditas 

yang diukur dengan current ratio berpengaruh positif terhadap financial distress. 

Sama hal nya dengan penelitian yang dilakukan oleh Restuti Nugraheni (2012) 

dengan judul “Pengaruh Likuiditas, Financial Leverage dan Profitabilitas Terhadap 

   Daerah Penerimaan H0 

Daerah 

penolakan Ho 

Daerah 

penolakan Ho 

- t tabel= -2.04523         0  t tabel= 2.04523

  
thitung = 2.639441 
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Financial Distress” dengan objek penelitian perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI periode 2005-2009 menyatakan bahwa likuiditas yang diukur oleh current ratio 

dan working capital to total asset berpengaruh positif terhadap financial distress. 

Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Christon Simanjuntak (2017) 

dengan judul “Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Financial Distress” dengan objek 

penelitian perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI periode 2011-2015 

menyatakan bahwa likuiditas yang diukur dengan current ratio tidak memiliki 

pengaruh terhadap financial distress. 

Berdasarkan tabel 4.10 variabel debt to asset ratio (X3) terhadap financial 

distress menunjukkan hasil  thitung sebesar -2.286258. Karena thitung > ttabel (-2.286258 

> -2.04841), Ha diterima dan tingkat signifikansi (p-value) = 0.0310 artinya kurang 

dari 0.05 demikian dapat disimpulkan bahwa return on asset berpengaruh signifikan 

terhadap financial distress. 

 

   Daerah Penerimaan H0 

Daerah 

penolakan Ho 

Daerah 

penolakan Ho 

- t tabel= -2.04523         0  t tabel= 2.04523

  
thitung = -2.286258 

Gambar 4.3 

Kurva Pengujian Hipotesis Parsial Variabel Debt to Asset Ratio 
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Novia 

Nurmayanti (2017) “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Leverage dan Corprate 

Governance Terhadap Pengungkapan Financial Distress” dengan objek penelitian 

perusahaan manufaktur makanan dan mimuman serta peralatan rumah tangga yang 

terdaftar di BEI tahun 2010-2015 menyatakan bahwa leverage yang diukur oleh debt 

to equity ratio berpengaruh negatif terhadap financial distress. Penelitian ini juga 

didukung oleh penelitian yang dilakukan Ni Luh Made Merta Sari (2016) dengan 

judul “Kemampuan Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Likuidtas dan Leverage 

terhadap Financial Distress” dengan objek penelitian perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI tahun 2009-2013 mengatakan bahwa financial distress dipengaruhi 

oleh leverage yang diukur oleh total liabilities to total asset dengan arah pengaruh 

positif.Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Narkhan Nur Aisyah, et. al 

(2017) dengan judul “Pengaruh Rasio Likuiduitas, Rasio Aktivitas, Rasio 

Profitabilitas dan Rasio Leverage terhadap Financial Distress” dengan objek 

penelitian perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015 

menyatakan bahwa leverage yang diukur oleh debt ratio tidak berpengaruh terhadap 

financial distress.  

 

2. Uji Simultan (Uji F) 

Uji F digunakan untuk melihat apakah variabel independen berpengaruh secara 

simultan terhadap variabel dependen. Dengan tingkat signifikansi pada penelitian ini 

adalah 5% (0.05). Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 
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a. Hipotesis:  

H0 

 

Ha 

: 

 

: 

nilai Fhitung <  Ftabel, artinya tidak terdapat pengaruh secara simultan return on 

aseets, current ratio dan debt to assets ratio terhadap financial distress 

nilai Fhitung  ≥ Ftabel, artinya terdapat pengaruh secara simultan return on 

aseets, current ratio dan debt to assets ratio terhadap financial distress 

b. Tingkat signifikansi 

Tingkat signifikansi adalah sebesar α = 0.05 atau 5% dengan derajat kebebasan 

(df=n-k) 

Apabila nilai signifikansi > 0.05 maka tidak signifikan. 

Apabila nilai signifikansi < 0.05 maka signifikan 

Berikut ini hasil pengujian hipotesis secara simultan: 

Tabel 4.11 

Hasil Pengujian Hipotesis Secara Parsial 

R-squared 0.983849     Mean dependent var -0.248910 

Adjusted R-squared 0.979972     S.D. dependent var 2.773152 

S.E. of regression 0.392453     Akaike info criterion 1.157839 

Sum squared resid 3.850479     Schwarz criterion 1.478468 

Log likelihood -11.52542     Hannan-Quinn criter. 1.264118 

F-statistic 253.8116     Durbin-Watson stat 2.313177 

Prob(F-statistic) 0.000000   

 

Dengan derajat kebebasan untuk pembilang (df1) = k-1 = 4-1 = 3 dan derajat 

kebebasan untu penyebut (df2) = n-k = 32-4 = 28 dengan α = 5% (0.05) maka 

diperoleh nilai Ftabel sebesar 2.95 
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Berdasarkan hasil uji F pada tabel 4.11 terlihat bahwa nilai Fhitung sebesar 

253.8116 yang artinya lebih besar dari Ftabel (253.8116 > 2.95) artinya Ha diterima 

dengan tingkat Prob (F-Statistic) sebesar 0.000000 (< 0.05) maka dapat disimpulkan 

bahwa terdapat pengaruh signifikan secara simultan return on aseets, current ratio 

dan debt to assets ratio terhadap financial distress. 

 

E. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Besarnya hubungan return on assets, current ratio dan debt to assets ratio 

terhadap financial distress pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2009-2016 dapat ditunjukkan oleh koefisien determinasi. Untuk 

mengetahui tingkat hubungan return on assets, current ratio dan debt to assets ratio 

terhadap financial distress disajikan dalam tabel berikut ini 

Tabel 4.12 

Pedoman Interpretasi Koefisien Determinasi (R2) 

Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

0% - 20% Sangat Lemah 

21% - 40% Lemah 

41% - 60 % Sedang/Cukup 

61% - 80% Kuat 

81% - 100% Sangat Kuat 

Sumber: Ridwan (Dalam Rita, 2017 : 92)  

Berdasarkan tabel 4.11 output Eviews 9 koefisien determinasi dapat dilihat 

pada Adjusted R-Square yaitu sebesar 0.979972 atau 97.9972% artinya bahwa 
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variabel return on assets, current ratio dan debt to assets ratio secara simultan 

mampu memberikan penjelasan pada variabel financial distress sebesar 97.9972%. 

Sedangkan sisanya sebesar 2,0028% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak tidak 

diteliti dalam penelitian ini. Dengan memperhatikan tabel 4.12 besarmya Adjusted R-

Square sebesar 97.9972% yang artinya tingkat hubungan variabel return on assets, 

current ratio dan debt to assets ratio terhadap financial distress sangat kuat. 


