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ABSTRAK

ANALISIS POTENSI KEBANGKRUTAN PERUSAHAAN
MENGGUNAKAN METODE ALTMAN Z-SCORE (Studi Empiris pada

Perusahaan Transportasi yang Terdaftar di BEI Periode 2012-2016)

Oleh

INDAH PERMATA

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui potensi kebangkrutan dengan
menggunakan metode Altman Z-Score pada perusahaan transportasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan mempublikasikan laporan keuangan untuk
tahun buku 2012-2016.

Sampel penelitian yang digunakan berjumlah 25 perusahaan. Teknik pengambilan
sampel menggunakan metode non probability-purposive judgement sampling.
Metode pengumpulan data menggunakan metode dokumentasi. Teknik analisis
data yang digunakan adalah analisis deskriptif kuantitatif dengan menggunakan
metode Altman Z-Score.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa jumlah kebangkrutan terus
meningkat setiap tahunnya. Namun hal ini tidak sesuai dengan kenyataan yang
terjadi. Berdasarkan data dari www.idx.co.id, 25 perusahaan transportasi yang
masuk dalam sampel penelitian ini tidak mengalami kebangkrutan. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa metode Altman Z-Score tidak cocok digunakan untuk
memprediksi kebangkrutan perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2016. Kemudian berdasarkan perhitungan model
autoregresi, metode Altman Z-Score hanya mampu memprediksi kebangkrutan 2
tahun setelah dilakukan perhitungan Altman Z-Score, yaitu pada tahun 2013 dan
2014 setelah tahun (2012).

Kata Kunci : Analisis kebangkrutan perusahaan, Altman Z-Score



ABSTRACT

BANKRUPTCY POTENTIAL ANALYSIS OF COMPANY USING ALTMAN
Z-SCORE METHOD (Empirical Study on Transportation Company Listed on

BEI Period 2012-2016)

By

INDAH PERMATA

The objective of this research is to determine the potential for bankruptcy
using the Altman Z-Score method on transportation company listed on the
Indonesia Stock Exchange and publish the financial statements for the 2012-2016
fiscal year.

The research sample used amounted to 25 companies. The sampling technique
used non probability-purposive judgment sampling method. Methods of data
collection using documentation method. Data analysis technique used is
descriptive quantitative analysis by using Altman Z-Score method and the
Autoregression model (AR).

Result of this study indicate that number of bankruptcies continues to increase
every year. But this is not in accordance with the reality that happened. Based on
data from www.idx.co.id, 25 transportation companies included in this study did
not experience bankruptcy. So it can be concluded that the Altman Z-Score
method is not suitable for predicting bankruptcy of transportation companies
listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2012-2016 period. Then based on
calculation of autoregression model, Altman Z-Score method is only able to
predict bankruptcy 2 years after the Altman Z-Score calculation, which is in 2013
and 2014 after X0 (2012).

Keywords: Company’s bankruptcy analysis, Altman Z-Score
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Setiap negara berkembang yang ingin mencapai perekonomian yang  semakin

meningkat hingga menjadi negara maju membutuhkan perbaikan dan

pengembangan dari berbagai sektor ekonomi. Salah satu sektor yang perlu

menjadi perhatian adalah sektor infrastruktur. Infrastruktur merupakan salah satu

faktor penentu pembangunan ekonomi yang sama pentingnya dengan faktor-

faktor produksi umum lainnya seperti modal dan tenaga kerja. Sektor transportasi

adalah salah satu subsektor dari sektor infrastruktur di Bursa Efek Indonesia

(BEI). Sebagai negara kepulauan, maka Indonesia perlu memerhatikan sektor

transportasi karena transportasi merupakan aspek penting dari infrastruktur

Indonesia, sehingga cukup menguras anggaran negara akibat kebutuhan yang

sangat besar akan pembaruan infrastruktur. Pembangunan transportasi terus

dilakukan oleh pemerintah demi tercukupinya kebutuhan yang terus berkembang

juga.

Kemajuan teknologi dan informasi juga berpeluang menjadi salah satu alat

memudahkan transportasi untuk terus berkembang. Pada bulan Oktober 2014,

muncul perusahaan jasa ojek online, yaituGo-Jek. Kemunculan Go-Jek menjadi

awal dari munculnya pelayanan transportasi berbasis online di Indonesia. Adanya
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inovasi transportasi online ini investor mulai melihat peluang perkembangannya

setelah Uber dan GrabTaxi masuk ke pasar Indonesia (http://seword.com).

Datangnya transportasi online di pasar Indonesia, membuat beberapa perusahaan

transportasi yang sudah go-public untuk ikut bersaing. Seperti bergabungnya

Bluebird ke Gojek/Gocar dan Express ke Uber. Fenomena ini menjadi perhatian

bagi perusahaan-perusahaan transportasi untuk terus berinovasi dan berevolusi

sehingga mampu bertahan dalam jangka waktu yang diharapkan.

Perusahaan merupakan organisasi yang orientasinya adalah untuk mendapatkan

profit yang maksimal sehingga mampu berkembang dan bertahan baik dalam

jangka pendek maupun jangka panjang. Hal ini berarti dapat diasumsikan bahwa

perusahaan akan terus hidup dan diharapkan tidak akan mengalami likuidasi.

Dalam praktik, asumsi seperti di atas tidak selalu menjadi kenyataan. Dalam

mencapai tujuan tersebut, perusahaan tentu mengalami kendala, baik kendala dari

dalam maupun kendala dari luar perusahaan. Manajemen perusahaan perlu

menentukan strategi untuk mengatasi kendala tersebut agar profit perusahaan

mengalami kenaikan dan tidak mengalami penurunan. Penurunan profit yang

terjadi secara terus-menerus akan merugikan perusahaan bahkan berakibat pada

kebangkrutan.

Salah satu penyebab kebangkrutan adalah adanya masalah keuangan dalam

perusahaan yang tak dapat tertangani. Kesulitan keuangan (financial distress)

dapat diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban

keuangannya pada saat jatuh tempo. Tidak sedikit perusahaan di Indonesia yang

mengalami financial distress. Berdasarkan laporan keuangan yang dipublikasikan
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di BEI (www.idx.co.id), beberapa perusahaan jasa transportasi mengalami

kerugian tidak hanya satu tahun tetapi juga beberapa tahun. Berikut sampel

beberapa perusahaan jasa transportasi yang mengalami kerugian atau laba negatif

adalah sebagai berikut:

Tabel 1. Sampel Perusahaan Transportasi yang Mengalami Laba Negatif

Tahun

Laba (Rugi) Tahun Berjalan

(Dalam Ribuan Rupiah)

APOL ZBRA CPGT TRAM

2012 (720.080.469) (8.699.679) 76.291.296 (296.716.552)

2013 (965.672.947) (7.933.084) 78.541.372 47.013.676

2014 20.177.740 (8.949.028) (266.113.503) (419.453.009)

2015 (786.158.903) (8.351.373) (238.049.249) (1.053.317.500)

(Sumber : Laporan Keuangan Rugi/Laba www.idx.co.id)

Kerugian PT Arpeni Pratama Ocean Line Tbk (APOL) terjadi di sepanjang tahun

2012 sampai 2013, dan 2015. Laporan keuangan APOL menunjukkan

memburuknya kinerja laba perusahaan, karena pendapatan turun, beban jasa

meningkat, penurunan nilai kapal sebesar Rp 423,6 miliar, beban usaha naik, juga

utang perusahaan yang terus meningkat (investasi.kontan.co.id). Zebra Nusantara

(ZBRA) mengalami kerugian yang fluktuatif. Menurut informasi dari

www.irfanda.id, kerugian divisi taksi disebabkan oleh umur taksi yang sudah tua,

sehingga rentan mengalami kerusakan. Akibatnya, banyak biaya yang harus

dikeluarkan ZBRA hanya untuk perbaikan taksi-taksinya. Kemudian turunnya

kinerja Citra Maharlika Nusantara Corpura (CPGT) pada tahun 2014 dan 2015

disebabkan oleh pendapatan pokok yang mengalami penurunan,beban pokok

meningkat, dan beban usaha mengalami kenaikan. Sedangkan beban keuangan

mengalami penurunan, dan pendapatan (beban) lain mengalami peningkatan
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(britama.com). Selanjutnya perusahaan perkapalan PT Trada Maritime Tbk

(TRAM) mengalami kerugian yang fluktuatif dan pada tahun 2015 perusahaan ini

mengalami kenaikan kerugian yang sangat tinggi. Kerugian tersebut akibat adanya

penurunan nilai aset tetap. Buruknya kinerja TRAM berawal dari kecelakaan yang

dialami oleh kapal mereka (bareksa.com).

Pada tahun 2016 perusahaan jasa transportasi memiliki kemungkinan mengalami

kenaikan laba atau penurunan laba. Kenaikan laba di tahun 2016 mengindikasikan

adanya pemulihan perusahaan untuk dapat tumbuh lebih baik, di mana laba

tersebut dapat menutupi kewajiban dan biaya operasional perusahaan tahun

sebelumnya. Namun jika di tahun 2016 beberapa perusahaan tersebut mengalami

penurunan laba maka dapat diindikasikan kinerja perusahaan menurun. Penurunan

kinerja dengan kerugian yang terus menerus dapat mempersulit perusahaan dalam

memenuhi beban operasional, beban kewajiban hutang, pengelolaan aset dan

sudah tentu berimbas kepada keuangan perusahaan secara menyeluruh sehingga

ada kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan (financial distress)

bahkan kebangkrutan.

Dari fenomena di atas dapat diketahui bahwa kebangkrutan adalah peristiwa yang

dapat terjadi akibat keadaan ekonomi yang tidak baik dan sebab lainnya.

Informasi untuk memprediksi kebangkrutan sangat diperlukan untuk

mengantisipasinya dalam hal pengambilan keputusan. Dengan informasi prediksi

kebangkrutan perusahaan dapat cepat mengambil keputusan untuk mengantisipasi

atau mempersiapkan adanya keadaan di mana perusahaan akan mengalami
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kebangkrutan dan juga berguna bagi investor untuk menentukan keputusan

investasi pada perusahaan yang diprediksi mengalami kebangkrutan.

Pada umumnya perusahaan yang go public memanfaatkan keberadaan pasar

modal sebagai sarana untuk mendapatkan sumber dana atau alternatif

pembiayaan. Adanya pasar modal dapat dijadikan sebagai alat untuk

merefleksikan kinerja dan kondisi keuangan perusahaan. Pasar akan merespon

positif melalui peningkatan harga saham perusahaan jika kondisi keuangan dan

kinerja perusahaan bagus. Para investor dan kreditur sebelum menanamkan

dananya pada suatu perusahaan akan selalu melihat terlebih dahulu kondisi

keuangan perusahaan tersebut. Oleh karena itu, analisis dan prediksi atas kondisi

keuangan suatu perusahaan adalah sangat penting, Atmini (2005) dalam Hadi dan

Anggraeni (2008).

Analisis prediksi kebangkrutan merupakan analisis yang dapat membantu

perusahaan untuk mengantisipasi kemungkinan perusahaan akan mengalami

kebangkrutan yang disebabkan oleh masalah-masalah keuangan. Kondisi financial

distress atau bahkan kebangkrutan dapat dikenali lebih awal sebelum terjadi

dengan menggunakan suatu metode. Sejumlah studi telah dilakukan untuk

mengetahui kegunaan analisis rasio keuangan dalam memprediksi kegagalan atau

kebangkrutan suatu perusahaan. Salah satu metode yang digunakan untuk

memprediksi kebangkrutan adalah analisis diskriminan yang kemudian dikenal

dengan metode Z-Score yang diperkenalkan oleh Edward L Altman.

Altman melakukan analisis kebangkrutan perusahaan dengan menggunakan rasio

keuangan yang mencakup rasio likuiditas seperti rasio lancar, rasio leverage
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seperti rasio hutang terhadap modal, rasio profitabilitas seperti rasio laba terhadap

modal atau akumulasi laba ditahan. Altman (1968) menemukan bahwa perusahaan

dengan profitabilitas serta solvabilitas yang rendah sangat berpotensi mengalami

kebangkrutan. Pada tahun 1983, Altman merevisi model yang telah

dikembangkan sebelumnya. Revisi tersebut merupakan penyesuaian yang

dilakukan agar model prediksi kebangkrutan ini tidak hanya untuk perusahaan

manufaktur yang go public saja, melainkan juga dapat diaplikasikan untuk

perusahaan di sektor swasta. Kemudian untuk penyesuaian terhadap berbagai jenis

perusahaan (Ayu Suci Ramadhani, 2009), Altman melakukan modifikasi agar

dapat diterapkan pada semua perusahaan, seperti manufaktur, non manufaktur,

dan perusahaan penerbit obligasi di negara berkembang. Dalam model modifikasi

ini, Altman mengeliminasi variabel X5 (sales/total asset) karena rasio ini sangat

bervariatif pada industri dengan ukuran asset yang berbeda-beda (Altman, 1999).

Metode ini memiliki kelebihan di antara metode prediksi kebangkrutan lainnya,

yaitu metode ini telah mengkombinasikan berbagai macam rasio yang diperlukan

untuk menilai likuidasi, profitabilitas, solvabilitas, dan aktivitas. Hal menarik

mengenai Z-Score adalah keandalannya sebagai alat analisis tanpa memperhatikan

ukuran perusahaan. Analisis ini berfungsi untuk memprediksi kebangkrutan pada

perusahaan dengan tingkat ketepatan yang relatif dapat dipercaya.

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti tertarik untuk meneliti masalah

ini dengan mangambil judul “Analisis Potensi Kebangkrutan Perusahaan

Menggunakan Metode Altman Z-Score (Studi Empiris pada Perusahaan

Transportasi yang Terdaftar di BEI Periode 2012-2016)”.
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan di atas, maka yang menjadi

permasalahan dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah Perusahaan Transportasi yang terdaftar di BEI periode 2012-2016

berpotensi mengalami kebangkrutan dengan menggunakan Metode

Altman Z-Score?

2. Apakah analisis dengan metode Altman Z-score mampu memprediksi

kebangkrutan di tahun pertama, kedua, ketiga, dan keempat?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada perumusan masalah di atas, maka penelitian ini bertujuan

untuk:

1. Memprediksi potensi kebangkrutan pada Perusahaan Transportasi yang

terdaftar di BEI periode 2012-2016 dengan menggunakan Metode Altman

Z-Score.

2. Mengetahui apakah analisis dengan metode Altman Z-Score mampu

memprediksi kebangkrutan di tahun pertama, kedua, ketiga, dan keempat.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini yang diharapkan dari tujuan peneliti yang

dilakukan di antaranya sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis

Untuk menambah literatur ataupun bahan acuan bagi penelitian selanjutnya dalam

bidang akuntansi, terutama bagi yang ingin mengadakan penelitian lanjutan

tentang analisis kebangkrutan dengan metode Altman Z-Score.
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2. Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan informasi sebagai bahan

pertimbangan dan sumbangan pemikiran bagi perusahaan di dalam pengambilan

keputusan khususnya yang berkaitan dengan kondisi perusahaan yaitu

kebangkrutan perusahaan. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan

bermanfaat sebagai pertimbangan dalam membuat keputusan investasi.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Human Judgement Theory (HJT)

Human judgment theory menjelaskan bagaimana cara orang-orang menggunakan

dan memproses informasi akuntansi terhadap suatu fakta dalam konteks

pengambilan keputusan. Tujuan dari penelitian dalam model ini lebih sering

menjelaskan dan memprediksi perilaku pada individu atau grup. Hal ini juga

berkaitan dengan meningkatkan kualitas pengambilan keputusan. Penelitian HJT

memiliki dasarnya dalam literatur psikologi dari Ward Edwards pada tahun 1954

(Godfrey et al. 2010).

2.1.2 Laporan Keuangan

Menurut Baridwan (2008), laporan keuangan bisa diartikan sebagai suatu proses

pencatatan yang berisi runtutan ringkasan-ringkasan keuangan dimulai dari awal

periode hingga akhir periode akuntansi. Dari seluruh runtutan itulah dapat diambil

satu hasil akhir. Laporan keuangan juga diartikan sebagai alat untuk

berkomunikasi yang digunakan antara data (khususnya keuangan) dengan

aktivitas yang dilakukan oleh pihak-pihak berkepentingan dengan data tersebut

bahwa pada dasarnya diolah dari hasil dan proses akuntansi (Munawir, 2010).
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Menurut Harahap (2006), Laporan Keuangan menggambarkan kondisi keuangan

dan hasil usaha suatu perusahaan pada saat tertentu atau jangka waktu tertentu.

Adapun jenis laporan keuangan yang lazim dikenal adalah: Neraca atau laporan

Laba/Rugi, atau hasil usaha, Laporan Arus Kas, Laporan Perubahan Posisi

Keuangan. Bagi para analis, Laporan Keuangan merupakan media yang paling

penting untuk menilai prestasi dan kondisi ekonomis suatu perusahaan. Pada

tahap pertama seorang analis tidak akan mampu melakukan pengamatan langsung

ke suatu perusahaan. Dan seandainya dilakukan, ia pun tidak akan dapat

mengetahui banyak tentang situasi perusahaan. Oleh karena itu yang paling

penting adalah media laporan keuangan. Laporan keuangan inilah yang menjadi

bahan sarana informasi bagi analis dalam proses pengambilan keputusan.

2.1.3 Analisis laporan keuangan

Menurut Syamsuddin (2009), dijelaskan bahwa analisis terhadap laporan

keuangan suatu perusahaan pada dasarnya untuk menghitung dan menilai keadaan

keuangan perusahaan di masa lalu, saat ini, dan kemungkinannya di masa depan.

Tujuan analisis laporan keuangan menurut Prastowo dan Rifka (2010), antara lain:

1. Screening: yaitu digunakan untuk mengetahui gambaran awal dalam

menentukan pilihan alternatif di antara pilihan investasi atau merger.

2. Forecasting: yaitu digunakan untuk mendapatkan prediksi mengenai

keadaan dan kinerja pada kondisi keuangan di masa datang.

3. Diagnosis: yaitu digunakan sebagai proses diagnosa terhadap masalah-

masalah dalam bidang manajemen, operasional, atau masalah lainnya.
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4. Evaluasi: yaitu digunakan untuk mengetahui bagian yang harus dibenahi

dalam manajemen.

2.1.4 Analisis Rasio Keuangan

Harahap (2013) menjelaskan pengertian rasio keuangan sebagai berikut, di mana

rasio keuangan dilakukan dalam membandingkan dari beberapa pos yang ada

untuk mendapatkan angka yang memiliki hubungan juga memiliki arti yang

relevan dan signifikan. Analisis ini biasa digunakan sebagai alat analisa dengan

ratio (rasio yang menggambarkan beberapa hubungan juga perimbangan antara

suatu jumlah yang dibandingkan degan jumlah yang lain) yang dapat memberikan

gambaran atau penjelasan kepada pelaku analisa tentang prestasi keadaan atau

posisi keuangan suatu perusahaan apakah memiliki rapor baik atau buruk,

terutama jika angka rasio tersebut dilakukan perbandingan dengan angka rasio

yang digunakan sebagai standar (Munawir, 2010).

2.1.5 Kebangkrutan

Menurut Toto (2011), Bankcruptcy adalah kondisi di mana perusahaan tidak

mampu lagi untuk melunasi kewajibannya. Kondisi ini biasanya tidak muncul

begitu saja di perusahaan, ada indikasi awal dari perusahaan tersebut yang

biasanya dapat dikenal lebih dini kalau laporan keuangan dianalisis secara lebih

cermat dengan suatu cara tertentu. Rasio keuangan dapat digunakan sebagai

indikasi adanya kebangkrutan di perusahaan. Kebangkrutan yang menandakan

suatu kegagalan yang terjadi pada sebuah perusahaan juga didefinisikan dalam

berbagai pengertian yang dikemukakan oleh Weston & Copeland dalam penelitian

oleh Tambunan (2015) yaitu:
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1. Kegagalan Ekonomi (Economic Distressed)

Kegagalan dalam arti ekonomis bahwa pendapatan perusahaan tidak mampu lagi

menutupi biayanya, yang berarti bahwa tingkat labanya lebih kecil daripada biaya

modalnya.

2. Kegagalan Keuangan (Financial Distressed)

Insolvensi memiliki dua bentuk yakni default teknis yang terjadi bila suatu

perusahaan gagal memenuhi salah satu atau lebih kondisi di dalam ketentuan

hutangnya, seperti rasio aktiva lancar dengan hutang lancar ditetapkan, serta

kegagalan keuangan atau ketidakmampuan teknik (technical insolvency) yang

terjadi apabila perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya pada waktu

yang ditentukan.

2.1.6 Metode Altman Z-Score

Metode Altman Z-Score dibuat oleh Profesor Edward L Altman, ia melahirkan

suatu metode yang dapat memprediksi kapan kemungkinan suatu perusahaan akan

bangkrut dengan berdasarkan data-data keuangan perusahaan. Analisis

kebangkrutan Z-Score, adalah suatu alat yang digunakan untuk memprediksi

tingkat kebangkrutan suatu perusahaan dengan menghitung nilai dari beberapa

rasio lalu kemudian dimasukkan dalam suatu persamaan diskriminan. Metode

Altman Z-Score (1983) dalam Prihadi (2010:336) merupakan indikator untuk

mengukur potensi kebangkrutan suatu perusahaan. Dasar pemikiran Edward L

Altman menggunakan analisa diskriminan bermula dari keterbatasan analisa rasio

yaitu metodologinya pada dasarnya bersifat suatu penyimpangan yang artinya

setiap rasio diuji secara terpisah. Altman (1983) menemukan lima jenis rasio
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keuangan yang dapat dikombinasikan untuk melihat perbedaan antara perusahaan

yang bangkrut dan yang tidak bangkrut. Lima jenis rasio tersebut yaitu:

1. Rasio Likuiditas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan

memenuhi liabilitas jangka pendeknya dengan melihat aset lancar perusahaan

terhadap hutang lancarnya (hutang dalam hal ini merupakan kewajiban

perusahaan);

2. Rasio Profitabilitas adalah rasio yang melihat kemampuan perusahaan

menghasilkan laba pada tingkat penjualan, aset dan modal saham yang

tertentu;

3. Rasio Leverage adalah rasio yang mengukur harga pasar relatif terhadap nilai

buku. Sudut pandang rasio ini lebih banyak berdasar pada sudut investor,

meskipun pihak manajemen juga berkepentingan terhadap rasio-rasio ini;

4. Rasio Solvabilitas adalah rasio yang mengukur sejauh mana kemampuan

perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Rasio ini mengukur

likuiditas jangka panjang perusahaan dan dengan demikian memfokuskan

pada sisi kanan neraca; dan

5. Rasio Aktivitas merupakan rasio yang mengukur sejauh mana efektivitas

penggunaan aset dengan melihat tingkat aktivitas aset. Rasio ini melihat pada

beberapa aset kemudian menentukan berapa tingkat aktivitas aset-aset pada

tingkat kegiatan tertentu.

Analisis ini dilakukan untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan yang

sebenarnya. Apakah dalam keadaan yang sehat, dalam keadaan yang meragukan,

ataukah dalam keadaan yang kritis (kesulitan keuangan), serta kinerjanya yang

mencerminkan prospek suatu perusahaan di masa yang akan datang.
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2.1.7 Model Altman Z-Score Modifikasi

Seiring dengan berjalannnya waktu dan penyesuaian terhadap berbagai jenis

perusahaan. Altman kemudian memodifikasi modelnya supaya dapat diterapkan

pada semua perusahaan, sepeti manufaktur, non manufaktur, dan perusahaan

penerbit obligasi di negara berkembang (emerging market). Dalam Z-Score

modifikasi ini Altman mengeliminasi variable X5 (sales/total asset.) karena rasio

ini sangat bervariatif pada industri dengan ukuran asset yang berbeda-beda.

Berikut persamaan Z-Score yang dimodifikasi Altman dkk (1995):

Z = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Menentukan nilai-nilai dari variabel Z-Score, kemudian dihitung dengan rumus:

Rasio Likuiditas =
–

Rasio Profitabilitas =
( )

Rasio Leverage =

Rasio Solvabilitas =

Titik Cut off

Kriteria Klasifikasi

Jika nilai Z > 2,6 : Tidak mengalami kebangkrutan

Jika nilai 1,1 < Z < 2,6 : Rawan Mengalami kebangkrutan

Jika nilai Z < 1,1 : Mengalami kebangkrutan

Dari analisis di atas kita bisa menyimpulkan bahwa suatu perusahaan yang

berpotensi mengalami kebangkrutan mulai berkurang investasinya untuk aset

lancar (X1). Karena X2 adalah indikator profitabilitas kumulatif yang relatif

terhadap panjangnya waktu, maka ini menandakan bahwa semakin muda suatu
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perusahaan, semakin besar kemungkinan untuk bangkrut. Variabel (X3)

mencerminkan keseluruhan kekuatan perusahaan dalam mendatangkan

pendapatan. Melemahnya faktor ini merupakan indikator terbaik akan hadirnya

kebangkrutan. Variabel (X4) melambangkan solvabilitas (leverage) atau

kemantapan finansial jangka panjang dari suatu perusahaan. Variabel terakhir,

yakni X5 menunjukan rasio perputaran modal (aset turnover) yang menunjukan

besar kecilnya kemampuan manajemen untuk menjual aset-aset perusahaan

(Widodo, 2013).

2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian yang telah dilakukan terkait dengan keakuratan

modelprediksi kebangkrutan serta penggunaan model prediksi kebangkrutan

untukmelihat tingkat kesehatan perusahaan melalui laporan keuangan sebagai

berikut:

Tabel 2. Penelitian Terdahulu

N

o
Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian

1. Wibowo,

Jaka Mufti

(2015)

Analisis Keakuratan

Model Altman, Grover,

dan Springate dalam

Memprediksi

Kebangkrutan pada

Perusahaan Tekstil dan

Garmen yang Terdaftar

Hasil penelitian memperlihatkan

model Altman dan Springate

menjadi model yang paling akurat

dalam memprediksi kebangkrutan,

baik untuk satu tahun sebelum,

dua tahunsebelum dan tiga tahun

sebelum dengan tingkatakurasi
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di BEI sebesar 100%. Sedangkan model

Grover hanya memiliki tingkat

akurasi sebesar 73%.

2. Shahdoust,

Hanieh;

Pouya,

Mohamma

d Reza

Karimi;

Parvizi,

Behzad.

(2015)

A Study of Bankruptcy

prediction accuracy of

Altman Adjusted and

Zavgren models in

firms accepted in

Tehran stock exchange

(based onAltman

adjusted modelby

Kordestani

andcolleagues)

Hasil penelitian ini menunjukkan

bahwa Model Altman Z-score

lebih tepat dalam memprediksi

perusahaan bangkrut yaitu 95,5%

dibandingkan Model Zavgren

yaitu 18,2%. Oleh karena itu

Model Altman lebih akurat

daripada Model Zavgren dalam

memprediksi kebangkrutan

perusahaan yang diterima di Bursa

Efek Teheran, Iran.

3. Thohari,

Muhamma

d

Zaim;Sudja

na,

Nengah;Z.

A.,

Zahroh.(20

15)

Prediksi Kebangkrutan

Menggunakan Analisis

Model Z-Score (Studi

Pada Subsektor Textile

Mill Products

Yang Terdaftar Di

Bursa Efek Indonesia

Periode 2009-2013)

Penelitian ini membuahkan hasil

dengan rincian bahwa enam

perusahaan diprediksikan bangkrut

dengan kondisi keuangan yang

tidak sehat, satu perusahaan

diprediksikan pada grey area atau

rawan bangkrut, sedangkan satu

perusahaan lagi diprediksikan

tidak bangkrut dengan kondisi

keuangan yang sangat sehat.
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Sehingga proses penelitian ini

mendukung akan tingkat

keakuratan yang tinggi dengan

menggunakan analisis model Z-

Score milik Altman.

4. Gilrita,

Dzulkirom

, Moch.;

N.P, M.G

Wi Endang.

(2015)

Analisis Altman Z-

Score Sebagai Salah

Satu Cara Untuk

Mengukur Potensi

Kebangkrutan

Perusahaan (Studi Pada

Perusahaan Manufaktur

yang Listing di BEI dan

Perusahaan Manufaktur

yang Delisting dari BEI

Periode 2012-2014)

Hasil penelitian ini menunjukkan

bahwa dari 20 perusahaan listing

yang menjadi sampel penelitian

sebanyak 3 perusahaan masuk

dalam kategori perusahaan yang

sehat, 1 perusahaan masuk dalam

kategori perusaahaan rawan, dan

sebanyak 5 perusahaan yang

masuk dalam kategori berpotensi

mengalami kebangkrutan selama 3

tahun periode penelitian.

5. Prabowo,

Reza dan

Wibowo

(2015)

Analisis Perbandingan

Model Altman Z-Score,

Zmijewski, dan

Springate dalam

Memprediksi

Kebangkrutan

Perusahaan Delisting

Di BEI Periode 2008-

Hasil dari penelitian ini

mengindikasikan bahwa model

Altman adalah yang terbaik untuk

memprediksi delisting dengan

tingkat akurasi 71%. Model

Springate memperoleh peringkat

kedua dengan tingkat akurasi 70%.

Sedangkan model Zmijewski
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2013 menduduki peringkat ketiga

dengan tingkat akurasi 65%.

2.3 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan latar belakang masalah, tinjauan pustaka, dan tinjauan penelitian-

penelitian terdahulu, maka dapat dirumuskan kerangka pemikiran penelitian

sebagai berikut:

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Analisis prediksi
kebangkrutan

digunakan sebagai
peringatan awal
kebangkrutan.

Penelitian terdahulu: Wibowo, Jaka Mufti (2015),
Shahdoust, Hanieh; Pouya, Mohammad Reza Karimi;
Parvizi, Behzad. (2015), Thohari, Muhammad Zaim;

Sudjana, Nengah; Z. A., Zahroh. (2015), Gilrita,
Dzulkirom , Moch.; N.P, M.G Wi Endang. (2015),

Prabowo, Reza danWibowo (2015)

Analisis rasio keuangan

Analisis Altman Z-score
pada perusahaan

transportasi go-public

Z = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

X1 = Working Capital / Total Aset
X2 = Laba ditahan / Total Aset
X3 = EBIT / Total Aset
X4 = Nilai Buku Modal Saham / Nilai Buku Utang

Hasil

Rekomendasi

Indikator kebangkrutan:

Jika Z >
2,6:

Sehat

Jika Z
diantara 1,1
– 2,6:

Grey Area

Jika Z < 1,1
:

Bangkrut

Laporan keuangan
perusahaan transportasi

go public di BEI

Model Autoregresi
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

3.1.1 Populasi

Menurut Sugiyono (2011), populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari

objek atau subjek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang

ditetapkan oleh peneliti. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2016.

Dengan jumlah perusahaan sebanyak 35 perusahaan (emiten).

3.1.2 Sampel

Sampel adalah sebagian dari populasi yang memiliki karakteristik yang hendak

diselidiki, dan dianggap bisa mewakili keseluruhan populasi. Penentuan sampel

dalam penelitian ini dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu

berdasarkan kriteria-kriteria tertentu.

Adapun kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini antara lain:

1. Perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang tidak

mengalami delisting selama periode pengamatan tahun 2012-2016.
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2. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan yang lengkap mengenai

informasi-informasi keuangan yang dibutuhkan dalam memprediksi

kebangkrutan menggunakan metode Altman Z-Score.

3.2 Definisi Operasional Variabel Penelitian

Variabel adalah apapun yang dapat membedakan atau membawa variasi pada

nilai. Nilai bisa berbeda pada berbagai waktu untuk objek atau orang yang sama,

atau pada waktu yang sama untuk objek atau orang yang berbeda (Sekaran, 2006).

Penelitian ini menggunakan 4 variabel rasio perhitungan Altman kemudian

dilanjutkan dengan menghitung Altman Z-Score. Berikut 4 variabel yang

digunakan dalam penelitian ini :

1. Rasio Likuiditas =
–

2. Rasio Profitabilitas =
( )

3. Rasio Leverage =

4. Rasio Solvabilitas =

Adapun formula Altman Z-Score adalah sebagai berikut:

Tabel 3. Formula Altman Z-Score

Z = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

(Sumber: Altman, 1995)

Dengan kriteria penilaian kebangkrutan sebagai berikut :

1. Z-Score >2,6 dikategorikan sebagai perusahaan yang sangat sehat sehingga

tidak mengalami kesulitan keuangan.
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2. Z-Score antara 1,1 sampai 2,6 berada di daerah abu-abu atau grey area

sehingga dikategorikan sebagai perusahaan yang memiliki kesulitan

keuangan. Tetapi mempunyai kemungkinan terselamatkan dan bangkrut sama

besarnya tergantung pengambilan keputusan manajemen.

3. Z-Score <1,1 diklasifikasikan sebagai perusahaan yangmemiliki kesulitan

keuangan sangat besar sehingga berpotensi terjadi kebangkrutan.

3.3 Data Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder. Data sekunder digunakan karena

pada penelitian ini sumber data yang digunakan berupa laporan keuangan tahunan

Perusahaan Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

tahun 2012 sampai  2016 yang diperoleh melalui akses internet pada

www.idx.co.id.

3.4 Metode Analisis Data

Metode analisis data pada penelitian ini menggunakan penelitian deskriptif.

Menurut Syah (2010) penelitian deskriptif merupakan metode penelitian yang

digunakan untuk menemukan pengetahuan yang seluas-luasnya terhadap objek

penelitian pada suatu masa tertentu. Data yang digunakan adalah data kuantitatif,

yaitu data yang berbentuk bilangan dan diperoleh menggunakan perhitungan

matematika atau statistika.

3.4.1 Analisis Metode Altman Z-Score

Penelitian ini menggunakan teknik ratio index terhadap data laporan keuangan

perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Perhitungan ratio index dimaksudkan
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untuk menentukan kategori suatu perusahaan tergolong sehat, rawan bangkrut,

atau bangkrut. Perusahaan dikategorikan tergolong sehat, rawan bangkrut, atau

bangkrut apabila memperoleh nilai ratio index sesuai dengan indeks parameter

menurut Altman Z-Score. Adapun indeks parameter yang telah ditentukan oleh

Altman (1995) adalah sebagai berikut:

Tabel 4. Indeks Parameter Altman Z-Score

Kriteria Klasifikasi

Jika nilai Z > 2,6 : Tidak mengalami kebangkrutan

Jika nilai 1,1 < Z < 2,6 : Rawan Mengalami kebangkrutan

Jika nilai Z < 1,1 : Mengalami kebangkrutan

Hasil dari perhitungan tersebut akan menunjukkan perusahaan-perusahaan yang

diprediksi mengalami kebangkrutan dan tidak mengalami kebangkrutan.

Kemudian menghitung nilai rata-rata Z-Score masing-masing dari perusahaan

yang dianggap bermasalah dan yang tidak bermasalah.

3.4.2 Model Autoregresi (AR)

Autoregresi (AR) adalah model linear yang paling dasar untuk proses stasioner.

Model ini dapat diartikan sebagai proses hasil regresi dengan dirinya sendiri.

Secara matematis dapat dituliskan:= ∅ + ∅ + ∅ +⋯+ ∅ +
keterangan:

= data pada periode t, t =1, 2, 3, …, n
= data pada periode t-i, i = 1, 2, 3, …, p
= error pada periode t∅ = konstanta∅ = koefisien AR, i =1, 2, 3, …, p
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan di atas, dapat disimpulkan bahwa:

1. Hasil perhitungan dari Altman Z-Score untuk perusahaan transportasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016 menunjukkan bahwa

jumlah kebangkrutan terus meningkat setiap tahunnya. Namun hal ini tidak

sesuai dengan kenyataan yang terjadi. Berdasarkan data dari www.idx.co.id ,

25 perusahaan transportasi yang masuk dalam sampel penelitian ini tidak

mengalami kebangkrutan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa metode Altman

Z-Score tidak cocok digunakan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016.

2. Berdasarkan perhitungan model autoregresi, metode Altman Z-Score hanya

mampu memprediksi kebangkrutan 2 tahun setelah dilakukan perhitungan

Altman Z-Score, yaitu pada tahun 2013 dan 2014 setelah tahun atau 2012.

3. Potensi kebangkrutan perusahaan tersebut dapat semakin bertambah pada

masa yang akan datang apabila pihak manajemen perusahaan tidak

melakukan perbaikan terhadap kondisi keuangan perusahaan. Metode ini

hanya pendeteksi dini terhadap potensi kebangkrutan perusahaan dari sisi

keuangan perusahaan, karena kebangkrutan suatu perusahaan tidak hanya
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dilihat dari sisi keuangan atau internal saja melainkan banyak faktor lain yang

menjadi penyebab kebangkrutan perusahaan seperti faktor eksternal

perusahaan.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan yang ada dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Penelitian ini hanya menggunakan satu model untuk menganalisis

kebangkrutan. Sedangkan masih banyak model yang dapat dijadikan model

dalam menganalisis kebangkrutan.

2. Penelitian ini menggunakan metode Altman Z-Score Modifikasi yang hanya

bisa digunakan pada perusahaan jasa go-public saja.

3. Setelah dilakukan observasi lebih lanjut mengenai perusahaan transportasi

yang dinyatakan mengalami kebangkrutan menurut hasil perhitungan Z-score

hingga tahun 2017 tidak terdapat satupun perusahaan yang dinyatakan

bangkrut, sehingga dapat dikatakan bahwa model Z-score tidak cocok

digunakan untuk memprediksi tingkat kesehatan perusahaan transportasi di

Indonesia.

5.3 Saran

Berdasarkan hasil analisis, pembahasan, kesimpulan dan keterbatasan pada

penelitian ini, ada beberapa saran untuk penelitian selanjutnya, yaitu:

1. Peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan lebih dari satu model dalam

menganalisis kebangkrutan antar sektor sebagai perbandingan nilai tingkat

kesehatan antar model.
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2. Untuk penelitian selanjutnya, diharapkan dapat memilih metode penelitian

dengan hasil yang lebih akurat dan dapat digunakan pada semua jenis sektor

perusahaan.

3. Peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan model lain dalam menganalisis

kebangkrutan antar sektor.

4. Bagi pihak perusahaan sebaiknya manajemen perusahaan melakukan evaluasi

dan lebih berhati-hati dalam mengelola keuangan perusahaan. Selain

mengoptimalkan kinerja keuangan juga sebaiknya selalu mengontrol risiko

baik internal maupun eksternal yang dapat mempengaruhi likuiditas

perusahaan dan menyebabkan financial distress bahkan kebangkrutan.
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