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LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 PENGERTIAN KINERJA

Kinerja (performance) adalah gambaran mengenai tingkat pencapaian
pelaksanaan suatu kegiatan/program/kebijakan dataewujudkan sasaran,
tujuan, misi dan visi, organisasi yang tertuangaahastrategic planning suatu
organisasi. Sedangkan pengukuran kinegpgf¢rmance measurement) adalah
suatu proses penilaian kemajuan pekerjaan terhatlgyen dan sasaran yang
telah ditentukan sebelumnya, termasuk informass afisiensi penggunaan
sumber daya dalam menghasilkan barang dan jasdtakubarang dan jasa
(seberapa baik barang dan jasa diserahkan kep&daygan dan sampai seberapa
jauh pelanggan terpuaskan), hasil kegiatan dibgkdim dengan maksud yang
diinginkan, dan efektivitas tindakan dalam mencapjaian. (Mahsun 2006:26).

Sementara itu menurut Loham (2003) pengukuran jemaerupakan suatu
aktivitas penilaian pencapaian target-target téutg/ang diderivasi dari tujuan
startegis organisai. Whittaker (dalam BPKP, 2000gnjaskan bahwa
pengukuran kinerja merupakan suatu alat manajenagny yligunakan untuk
meningkatkan kualitas pengambilan keputusan danntakilitas. (Mahsun

2006:26)



2.2 KINERJA KEUANGAN
2.2.1  Pengertian Kinerja Keuangan

Pengukuran kinerja merupakan analisis data serta
pengendalian bagi perusahaan. Pengukuran kineganakan
perusahaan untuk melakukan perbaikan diatas kaegiata
operasionalnya agar dapat bersaing dengan perusédina Bagi
investor informasi mengenai kinerja perusahaan tddjgauinakan
untuk melihat apakah mereka akan mempertahankaestasi
mereka di perusahaan tersebut atau mencari alfelaiat Selain
itu pengukuran juga dilakukan untuk memperlihatdegpada
penanam modal maupun pelanggan atau masyarakaa senam
bahwa perusahaan memiliki kredibilitas yang baikifewir, 2008
:53)

Kinerja keuangan merupakan pengakuan pendapatan da
pengaitan biaya menghasilkan angka laba yang leiiggul
dibandingkan arus kas untuk mengevaluasi kinerjaakgan.
Pengakuan pendapatan memastikan bahwa semua ptamigaag
dihasilkan dalam suatu periode telah diakui. Péaganemastikan
bahwa beban yang dicatat pada suatu periode hastya@nbyang
terkait dengan periode tersebut. (Subramanyam daitd W
2008:101).

Kinerja rasio keuangan merupakan alat ukur yang

digunakan perusahaan untuk menganalisis laporaamkam. Rasio



menggambarkan suatu hubungan atau pertimbangara asuatu
jumlah tertentu dengan jumlah yang lain. Dengan ggenakan
alat analisa berupa rasio keuangan dapat menjelasian
memberikan gambaran kepada penganalisa tentang diaik
buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu pearsathari
suatu periode ke periode berikutnya. (Yunanto, Z00i8).

Laporan keuangan bersifat historis, menyeluruh dan
merupakan suatu progress report, yang merupakarkbathinasi
antara fakta yang tercatata, prinsip-prinsip daggapan serta
konvesi atau kebiasaan-kebiasaan dalam akuntaansifersonal
jugement) pendapat pribadi. (Munawir 2008).

Rasio merupakan alat ukur yang digunakan perusahaan
untuk menganalisis laporan keuangan. Rasio menggdani
suatu hubungan atau pertimbangan antara suatu Hutaetéentu
dengan jumlah yang lain. Dengan menggunakan addisarberupa
rasio keuangan dapat menjelaskan dan memberikarbagam
kepada penganalisa tentang baik atau buruknya &eatau posisi
keuangan suatu perusahaan dari suatu periode ked@er
berikutnya.

Analisis rasio keuangan adalah proses penentuarasipe
yang penting dan karakteristik keuangan dari selpexiisahaan
dari data akuntansi dan laporan keuangan. Tujuanadalisis ini

adalah untuk menentukan efisiensi kinerja dari ner@erusahaan
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2.2.2

yang diwujudkan dalam catatan keuangan dan lapkeaangan.
Dalam menggunakan analisis rasio keuangan padangasdapat
melakukannya dengan dua macam perbandingan, yéitu:
Membandingkan rasio sekarafesent ratio) dengan rasio-rasio
dari waktu yang telah lal(histories ratio) atau dengan rasio-rasio
yang diperkirakan untuk waktu yang akan datang pearnisahaan
yang sama. (2) Membandingkan rasio-rasio dari spatusahaan
dengan rasio-rasio sejenis dari perusahaan yang/#aig sejenis.

(Yunanto, Juli 2008).

Mengukur Kinerja Keuangan

Menurut Brealey (2008:91), ukuran kinerja keuangan
perusahaan berdasarkan pada nilai tambah pasanalisgisish
antara nilai pasar ekuitas perusahaan dan nilairiy& Nilai buku
ekuitas sama dengan jumlah total yang dikumpulkarmugahaan
dari para pemegang sahamnya atau dari jumlah yaalgad dan

diinvestasikan kembali untuk kepentingan mereka.

Ukuran kinerja keuangan dapat diukur dengan
menggunakan EVAetonomic value added). EVA memfokuskan
pada efektivitas manajerial dalam satu tahun tertdeVA adalah
suatu estimasi laba ekonomis yang sesungguhnygeéarsahaan
dalam tahun berjalan. EVA menunjukkan sisa labal@etsumua

biaya modal, termasuk modal eukitas, dikurangkadasgkan laba
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akuntansi ditentukan tampa memperhitungkan modalitask
EVA mengukur profitabilitas operasi yang sesunggahrBiaya
modal hutang (beban bunga) dikurangkan ketika mangh laba
bersih, tetapi biaya ini tidak dikurangkan padat saanghitung
biaya modal ekuitas. Oleh karena itu secara ekasndatia bersih
ditetapkan terlalu tinggi dibandingkan laba yangusgguhnya.
Jadi EVA menyelesaikan masalah akuntansi konvekidiMdA

dihitung dengan mengurangkan laba operasi setelgtk plengan
biaya tahunan dari semua modal yang digunakan gesas.

(Brigham dan Houston 2001;51-52).

Metode Nilai Tambah Ekonomis pertama Kkali
dikembangkan oleh Stewart & Stern seorang analisarkgan dari
perusahaan Stern Stewart & Co pada tahun 1993. IMiks
Tambah Ekonomis menawarkan parameter yang cukugktifbj
karena berangkat dari konsep biaya modast(of capital) yakni
mengurangi laba dengan beban biaya modal, dimabanbeiaya
modal ini mencerminkan tingkat resiko perusahahltardiyanto,

2013: 299).

Pengertian EVA (Economic Value Added ) menurut
bebrapa ahli dalam Mardyanto (2013: 299). yaituagab berikut,
Brigham (2006:68) menyatakan bahwa Nilai Tambah ngkaus
(Economic Value Added) adalah nilai yang ditambahkan oleh

manajemen kepada pemegang saham selama satu éatemiut
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Sedangkan Rahardjo (2009:142) mendefinisikan Nilambah
Ekonomis sebagai laba usaha dikurangi dengan makbiaya

bunga atas hutang serta dikurangi cadangan undyi Inmodal.

Econimic Value Added (EVA) adalah metode lain untuk
mengukur kinerja atau prestasi manajer pusat iasestyang
merupakan selisih antarsdet Operating After Taxes (NOPAT)
dengan rata-rata tertimbang biaya modgdhted average cost of
capital atau WACC) dari modal yang digunakatotdl capital

employed atau TCE).

Apabila EVA > 0, berarti nilai EVA positif yang
menunjukkan telah terjadi proses nilai tambah ppeiaisahaan.
Apabila EVA = 0 menunjukkan posisi impas atau Bréalent
Point. Apabila EVA <0, yang berarti EVA negatif mmjukkan

tidak terjadi proses nilai tambah.

Formula perhitungan EVA adalahrafnani 2005:4)

EVA = NOPAT — Capital Changes

EVA = NOPAT — (WACC x I nvested Capital )

dimana,

EVA = Economic Value Added

NOPAT =Net Operating After Tax

WACC =Weighted Average Cost of Capital

Invested Capital = Modal yang diinvestasikan
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Sebelum munculnya konsep EVA, tolok ukur lain yang
banyak digunakan oleh para analis untuk mengukuerid suatu
perusahaan, antara lain adalah arus kas yang ldrasdari
aktivitas operasi dperating cash flows), earnings before
extraordinary income, residual income dan lain sebagainya. EVA
didasarkan pada konsepsidual income, dengan menambahkan
adanya penyesuaian akuntarsicounting adjustment).

Menurut Stewart & Companygarnings dan earnings per
share adalah pengukuran yang keliru untuk kinerja peraaah
Pengukuran kinerja yang terbaik adaletonomic value added
(Stewart 1991).Ada tiga hal utama yang membedakan EVA
dengan tolok ukur keuangarang lain (McDaniel, Gadkari dan
Fiksel 2000) yaitu: (1) EVA tidak dibatasi olghminsip akuntansi
yang berlaku umum. Pengguna EVA bisa menyesuailegigah
kondisi spesifik, (2) EVA dapat mendukung setiapputesan
dalam sebuah perusahaan, mulai dari investasi mkoapensasi
karyawan dan kinerja unit bisnis, (3) Struktur E\Ang relatif
sederhana membuatnya bisa digunakan oleh baagineering,
environmental dan personil lain sebagai alat yang umum untuk
mengkomunikasikan aspek yang berbeda dari kinegjzathgan.

(Pradhono 2004;141)
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2.3 UKURAN KESEHATAN SUATU PERUSAHAAN

Menurut Hanafi dan Halim (2005:276) ada beberp#&atdr untuk
melihat kesehatan atau kinerja perusahaan. salanysaadalah analisis
aliran kas untuk saat ini atau untuk masa mendat@nmber lain adalah
analisis startegi perusahaan. Analisis ini memfkinspada persaingan
yang dihadapi oleh perusahaan, struktur biayaifretahadap pesaingnya,
kualitas manajemen, kemampuan manajemen mengesaablaya dan
lainnya. Analisis ini digunakan sebagai pendukungliais aliran kas. Dan
indikator paling penting untuk melihat kesehataauakinerja keuangan
perusahaan adalah analisis laporan keuangan, demgaggunakan analisis
laporan keuangan bisa dikatakan bahwa perusah&sm #andisi sehat atau
dalam kondisi kesulitan keuangan.

Munawir (2008:55) menyatakan bahwa, Ukuran kesehattu

perusahaan meliputi:

1. Kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban ganayang
harus segera dipenuhi dalam jangka pendek atau geatajatuh

tempo ghort-term liquidity).

2. Kemampuan perusahaan untuk memenuhi semua kewayjenaoaik
jangka pendek maupun jangka panjang dan struktudamga

(capital structure and solvency).

3. Kemampuan dan kinerja perusahaan untuk menghagdkandalam

periode tertentuoperating performace and profitability).
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4. Tingkat pengembalian yang dapat dicapai dari taktiva yang

digunakan eturn on invested capital).

5. Efisiensi penggunaan aktivaséets utilization atau turnover aktiva).

Dalam kajian untuk mengetahui kondisi kesehatan tusua
perusahaan dapat dilakukan berbagai analisis udapat mengtahui
apakah suatu perusahaan dapat dikatakan sehatuatdapat dikatakan
bangkrut dengan menggunakan alat-alat analisisnigiipatan yaitu; (1)
Model Ohlson, (2) Model Zmijewski, (3) Model Spratg, dan (4) Altman
Z-score. Dan dalam penelitian ini hanya menggunakiman Z-score

sebagai alat ukur untuk memprediksi kebangkrutan.

Kondisi keuangan perusahaan merupakan suatu tangkgéng
menunjukkan kesehatan perusahaan sesungguhnyaréamadhany
et al., “Perusahaan yang buruk (sakit), banyaknditen indikator
masalah going concern” (h.15@nalisis rasio merupakan analisis yang
sering digunakan dalam menilai kinerja keuangarnugaraan apakah
dalam kondisi sehat atau sakit, tapi analisis imny@a dapat
memperlihatkan satu aspek saja tanpa bisa melibburigan dengan
aspek yang lain (Altman, 1993). Untuk mengatasekw®han ini maka
bisa dipergunakan alat analisis yang menghubundb&merapa rasio
sekaligus untuk menilai kondisi keuangan perusahd#etode Altman

yang dikembangkan oleh Edward | Altman pada taf2601di New York
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University memprediksi terjadinya kebangkrutan padauah perusahaan

yang terdiri dari beberapa rasio keuangan vaitu :

a. Working Capital To Total Assets

Rasio pertama yang digunakan sebagai alat diskaimadalah
rasio modal kerja terhadap total aktiva, ini setadgdijumpai dalam
studi kasus permasalahan perusahaan, ini adalatarukersih pada
aktiva lancar perusahaan terhadap modal perusaHRasio ini
digunakan untuk mengukur likuiditas. Aktiva likumersih atau modal
kerja bersih adalah selisih antara total aktivecdandikurangi total
kewajiban lancar. Umumnya, bila perusahaan mengakasulitan
keuangan, modal kerja akan turun lebih cepat daasipatal aktiva
menyebabkan rasio ini turun. Rasio modal kerja mprkan jumlah
modal kerja yang dimiliki pada setiap Rp 1,00 akiperusahaan.

X1 = Working Capital To Total Assets

Rasio ini  menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhdal @ktiva yang
dimilikinya. Rasio ini dihitung dengan membagi mbéarja bersih
dengan total aktiva. Modal kerja bersih diperole&mghn cara aktiva
lancer dikurangi dengan kewajiban lancar. Modajskéersih yang
negative kemungkinan besar akan menghadapi masdéam
menutupi kewajiban jangka pendeknya karena tidedetianya aktiva

lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban terseBetbaliknya,

17



perusahaan dengan modal kerja bersih yang benpdsitif jarang

sekali menghadapi kesulitan dalam melunasi kewaiiia.

Net Working Capital

Perhitungan =
Total Assets

. Retained Earning To Total Assets

Rasio ini mengukur profitabilitas kumulatif perusah. Usia
perusahaan dinyatakan secara implisit dalam rasisebagai contoh,
sebuah persuahaan baru relatif mungkin akan mekkamurasio laba
ditahan/total aktiva yang rendah karena tidak adawaktu untuk
menambah laba kumulatifnya. Oleh karena itu, dagituktikan
bahwa perusahaan baru nampak berbeda dari anatisisdan
kesempatan/peluang untuk diklasifikasikan dalanmomgédn bangkrut
relatif lebih tinggi dari yang lainnya, dari paderpsahaan-perusahaan
yang lebih tua. Rasio laba ditahan terhadap td#aa menunjukkan
bahwa setiap Rp 1,00 aktiva perusahaan dijamih skddo laba
ditahan.

X2 = Retained Earning To Total Assets

Rasio ini  menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba ditahan dari total aktiva peraaahLaba ditahan
merupakan laba yang tidak dibagikan kepada paraegeng saham.

Dengan kata lain, laba ditahan menunjukkan berapayak

18



pendapatan perusahaan yang tidak dibayarkan dagsukbdividen

kepada para pemegang saham.

Retained Earaings

Perhitungan =
Total Assets

c. Earning Before Interest And Tax To Total Assets

Rasio ini mengukur kemampuan laba, vyaitu tingkat

pengembalian aktiva, yang dihitung dengan membalga Isebelum
bunga dan pajak (EBIT) tahunan perusahaan dengalnaktiva pada
neraca akhir tahun. Rasio ini juga dapat digunad@magai ukuran
sebarapa besar produktivitas penggunaan dana jyaimgach. Bila
rasio ini lebih besar dari rata-rata tingkat buygag dibayar, maka
berarti perusahaan menghasilkan uang yang lebilyakadaripada
bunga pinjaman. Rasio EBIT terhadap total aktivanungukkan laba
bersih sebelum bunga dan pajak yang dapat dihastlka setiap Rp
1,00 aktiva perusahaan.
X3 = Earning Before I nterest And Tax To Total Assets

Rasio ini megukur kemampulabaan, yaitu tingkat pemigalian
aktiva, yang dihitung dengan membagi laba sebelung® dan pajak
(EBIT) tahunan perusahaan dengan total aktiva psefaca akhir

tahun.

Earning Before Interest and Tax

Perhitungan =
Total Assets
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d. Book Value Of Equity To Book Value Debt

Rasio ini merupakan kebalikan dari rasio utangmpedal sendiri
(DER) yang lebih terkenal. Nilai modal sendiri yasighaksud adalah
nilai pasar modal sendiri, yaitu jumlah saham panasn dikalikan
dengan harga pasar per lembar sahamnya. Rasioenambahkan
dimensi nilai pasar yang tidak ditentukan oleh istatengenai
kebangkrutan lainnya. Rasio ini juga tampak menjpdinentu
kebangkrutan yang lebih efektif dan pada rasio meryang lebih
umum digunakan. Rasio nilai pasar modal sendinia@ap nilai buku
total kewajiban menunjukkan setiap Rp 1,00 tlatal kewajiban
digunakan untuk membiayai modal saham.

X4 = Book Value Of Equity To Book Value Debt

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untakemehi
kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal sendé@aham biasa).
Nilai pasar ekuitas sendiri diperoleh dengan mekagaljumlah lembar
saham biasa yang beredar dengan harga pasar pmrleaham biasa.
Nilai buku hutang diperoleh dengan menjumlahkan d¢#g&n lancar
dengan kewajiban jangka panjang.

Book Valus Of Egquity
Book Value Debt

Perhilungan —

Metode Altman merupakan sebuah metode yang dagatakan
dalam memprediksi terjadinya kebangkrutan, karesra store yang

dihasilkan dapat dilihat apakah suatu perusahaanpmeyai kondisi
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keuangan yang sehat, menunjukkan tanda-tanda Ketgzg atau
perusahaan malah berada pada kondisi terparah kelitangkrutan.
Hasil dari analisis ini dapat digunakan oleh mamaje perusahaan
untuk menjaga atau memperbaiki kinerja perusahaamaga yang
akan datang. Selain itu, pihak kreditur dan pemggsham dengan
menggunakan hasil analisis ini juga bisa melakukarsiapan-
persiapan untuk mengatasi berbagai kemungkinarkearjadi.

Salah satu model prediksi kebangkrutan untuk memgkéndisi
keuangan perusahaan yaitu model modifikasi EdwaAltinan atau
Z-Score (2006). Sebelum model Z-Score 1993, tetddpa model
sebelumnya dimana Model Z-Score tersebut hanyat dégalikasikan
pada perusahaan publik manufaktur serta menggantileaket value
of equity dengan book value of equity (X4).

Sedangkan model Z-Score 1993 merupakan modifikasigy
dilakukan oleh Edward I. Altman agar dapat diagikan pada semua
perusahaan, seperti perusahaan manufaktur, peamsahaon
manufaktur baik yang publik maupun yang non puldédcta pada
perusahaan penerbit obligasi di negara berkemt2algm model Z"-
Score, Edward I. Altman mengeliminasi perhitunganabel X5 yaitu
rasio sales terhadaptotal assets, dengan alasara bvakio ini sangat
bervariasi pada jenis industri dengan ukuran aysetg berbeda-beda.

Model modifikasi Z’- Score adalah sebagai berikut:
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Edward [. Altman memberikan suatu standar beruperati
pemisah atas hasil perhitungan model Z-Score yarapatd
menggambarkan kondisi keuangan perusahaan, yaitu:

1. Untuk nilai Z-Score lebih kecil atau sama dengak0,1maka
dapat diartikan bahwa perusahaan mengalami masalah
kesulitan keuangan yang memungkinkan perusahaaat dap
mengalami kebangkrutan dengan resiko yang tinggi.

2. Apabila nilai Z-Score antara 1.10 — 2.60, makaatlaartikan
bahwa perusahaan berada pada daerah ab(gedyuarea).
Pada kondisi ini, ada kemungkinan bahwa perusahaan
mengalami masalah keuangan yang harus ditangam ole
manajemen secara tepat. Apabila penanganan terhadap
masalah keuangan perusahaan tersebut tidak diiasgeara
tepat, ada kemungkinan perusahaan akan mengalami
kebangkrutan. Sehingga pada daerah abu@iey area), ada
kemungkinan perusahaan akan mengalami kebangkrutan
namun ada kemungkinan perusahaan dapat bertahan,
tergantung bagaimana tindakkan manajemen dalam
mengambil suatu kebijakan yang tepat berkaitanati&p
masalah keuangan yang terjadi pada perusahaan.

3. Untuk nilai Z-Score lebih besar dari 2.60, makaadajartikan

bahwa perusahaan berada dalam keadaan yang sahgat s
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sehingga kemungkinan perusahaan mengalami kebaagkru

sangat kecil.

2.4 PERUMUSAN HIPOTESIS

Kinerja (performance) dalam kamus istilah akuntansi adalah
kuantifikasi dari keefektifan dalam pengoperasiasnis selama periode
tertentu. Kinerja keuangan suatu perusahaan sahgahanfaat bagi
berbagai pihaktakeholders) seperti investor, analis, konsultan keuangan,
pialang, pemerintah dan pihak manajernen sendapotan keuangan yang
berupa neraca dan laporan laba-rugi dari suatuspkaan, bila disusun
secara baik dan akurat dapat memberikan gambarata&e yang nyata
mengenai hasil atau prestasi yang telah dicapdi sleatu perusahaan
selama kurun waktu tertentu. Keadaan inilah yargnattigunakan untuk
menilai kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan tdajpakur dengan
menganalisa dan mengevaluasi laporan keuangan.rma$d posisi
keuangan dan kinerja keuangan di masa lalu seflindkpnakan sebagai
dasar untuk memprediksi posisi keuangan dan kindrjanasa depan
(Yunanto, Juli 2008).

Foster (1986) dalam Munawir (2008:288). Kesuliteeuangan
(financial distress) untuk menunjukan adanya masalah likuiditas yaargip
yang tidak dapat di pecahkan tampa melalui penjeswkembali secara

besar-besaran terhadap operasi dan struktur paarsah
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Kesehatan suatu perusahaan bisa digambarkan tasehat yang
paling ekstrem samapai ke titik tidak sehat yanknpaekstrem. Kesulitan
keuangan jangka pendek bersifat sementara dan b®gitu parah. Tetapi
kesulitan keuangan semacam ini apabila tidak di#angisa berkembang
mejadi kesulitan solvabel. Hanafi dan Halim (2Q0%).

Kinerja suatu perusahaan dapat diukur dengan mekgguEVA
(economic value added). EVA memfokuskan pada efektivitas manajerial
dalam satu tahun tertentu. EVA adalah suatu estifaba ekonomis yang
sesungguhnya dari perusahaan dalam tahun berjal2en juga
menggunakan model Altman stere untuk mengetahuai kesehatan
keuangan perusahaan terhadajancial distress. Dimana (1)EVA > 0,
berarti nilai EVA positif yang menunjukkan telahmjgali proses nilai tambah
pada perusahaan, sehingga Z-score juga menunjuleayang positif yang
artinya tidak terjadi kebangkrutan atau perusaltzdam keadaan sehat. (2)
EVA = 0 menunjukkan posisi impas atau Break Evemint? sehinnga Z-
score juga menunjukan titik impasaka dapat diartikan bahwa perusahaan
berada pada daerah abu-dbrey area). Dan (3) EVA < 0, yang berarti
EVA negatif menunjukkan tidak terjadi proses nilambah, sehingga Z-
score juga menunjukan nilai yang negatif yang belmahwa perusahaan
mengalami masalah kesulitan keuangan yang memuggkiperusahaan
dapat mengalami kebangkrutan. Dengan melihat adaopangan antara
kinerja dengan kebankrutanfihancial distress makan dapat disimpulkan

dengan hipotesis yang dugunakan dalam penelitimdalah:
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Hipotesis : Kinerja keuangan mempengaruhi kesulitan keuanfjeanial

distress) pada perusahaan manufaktur.
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