JEA17
JURNAL EKONOMI AKUNTANSI, Hal 39-46 Volume 3. Nomer 1. April 2018

ANALISIS KEBANGKRUTAN PERUSAHAAN DENGAN
METODE Z-SCORE ALTMAN PADA 10 (SEPULUH)
PERUSAHAAN PROPERTY DAN REAL ESTATE YANG
TERDAFTAR DI BEI

Ricky Eltin Oktavian?
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 17 Agustus 1945 Surabaya

Tries Ellia Sandari?
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 17 Agustus 1945 Surabaya
triesellia@untag-sby.ac.id

ABSTRACT

The Purpose of this research is find out, analyze, and predict bankcrupcy
potency of property dan real estate company listed on the Indonesia Stock
Exchange. Method Z-Score Altman uses five financial ratios that is Working
Capital to Total Assets (X1), Retained Earnings to Total Assets (X2), Earnings
Before Interest and Taxes to Total Assets (X3), Book Value of Equity to Book
Value of Total Debt (X4), and Sales to Total Assets (Xs). The results of the
Altman Z-Score method that classify companies in three categories which are
not bankrupt (safe zone), vulnerable to bankruptcy (gray zone) and
bankruptcy (distress zone).

Key Word: Capital, Retained Earnings, Earnings Before Interest, Taxes,
Total Assets

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui, menganalisis dan memprediksi
potensi kebangkrutan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Metode penelitian yang dilakukan adalah dengan
menganalisis laporan keuangan dengan menggunakan metode Z-Score
Altman. Metode Z-Score Altman menggunakan lima rasio keuangan yaitu
Modal Kerja terhadap Total Aktiva (X1), Laba Ditahan terhadap Total Aktiva
(X2), Pendapatan Sebelum Bunga dan Pajak tehadap Total Aktiva (X3), Nilai
Buku Modal Saham terhadap Nilai Buku Hutang (Xa4), dan Penjualan
Terhadap Total Aktiva (Xs). Hasil penelitian dari metode Z-Score Altman
tersebut mengelompokan perusahaan pada tiga kategori vyaitu tidak
mengalami kebangkrutan (safe zone), rawan mengalami kebangkrutan (gray
zone), dan mengalami kebangkrutan (distress zone).

Kata Kunci: Modal Kerja, Laba Ditahan, Pendapatan Sebelum Bunga, Pajak,
Total Aktiva
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PENDAHULUAN

Resiko Kebangkrutan bagi perusahaan dapat dilihat dan diukur melalui laporan
keuangan, dengan cara melakukan analisis rasio terhadap laporan keuangan yang dikeluarkan
perusahaan yang bersangkutan. Dengan melakukan analisis terhadap laporan keuangan maka
sangat bermanfaat bagi perusahaan dalam pengambilan keputusan dimasa yang akan datang
untuk menghindari atau mengurangi resiko kebangkrutan.

Untuk menganalisa kebangkrutan perusahaan yaitu menggunakan analisa diskriminan
yang dibuat oleh Edward I. Altman pada tahun 1968. Altman menggunakan lima rasio
keuangan yaitu modal kerja terhadap total aktiva, laba ditahan terhadap total aktiva, pendapatan
sebelum pajak dan bunga terhadap total aktiva, nilai pasar modal saham terhadap nilai buku
hutang, dan penjualan terhadap total aktiva. Dari hasil perhitungan tersebut akan diperoleh nilai
Z-Score yang dapat memprediksi posisi keuangan perusahaan sedang dalam kondisi sehat,
rawan atau dalam kondisi bangkrut.

Hal yang menarik tentang Z-Score adalah keandalannya sebagai alat analisis tanpa
memperhatikan bagaimana ukuran perusahaan. Meskipun, seandainya perusahaan sangat
makmur, bila Z-Score menunjukan nilai yang kurang baik, maka perusahaan harus berhati-hati.
Bila perusahaan memiliki kinerja keuangan yang sehat berarti perusahaan dapat berkembang
baik dan bila perusahaan dalam keadaan yang tidak sehat maka perlu diwaspadai karena
beresiko tinggi adanya kebangkrutan.

Setiap perusahaan bila dalam kondisi tidak sehat dapat terancam mengalami
kebangkrutan, tidak terkecuali pada perusahaan property dan real estate. Perusahaan property
dan real estate merupakan salah satu sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Perkembangan industri property dan real estate semakin pesat. Hal ini disebabkan oleh
semakin meningkatnya jumlah penduduk sedangkan supply tanah bersifat tetap.

Industri property dan real estate adalah industri yang bergerak dibidang pengembangan
jasa dengan memfasilitasi pembangunan kawasan-kawasan yang terpadu dan dinamis. Produk
yang dihasilkan dari industri property dan real estate dapat berupa perumahan, apartemen,
ruko, gedung perkantoran, dan pusat perbelanjaan.

Kebangkrutan industri property dan real estate pernah terjadi di indonesia pada tahun
1998. Pada tahun tersebut untuk pertama kalinya Indonesia dilanda krisis yang menyebabkan
industri property bangkrut. Industri property mengalami kejatuhan drastis, karena sebagian
besar pembiayaannya mengandalkan pinjaman dari perbankan nasional dan utang dari lembaga

keuangan dari luar negeri dengan utang jangka pendek.
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TINJAUAN PUSTAKA
Laporan Keuangan

Laporan keuangan adalah catatan informasi keuangan suatu perusahaan pada suatu
periode akuntansi yang dapat digunakan untuk menggambarkan kinerja perusahaan tersebut
(id.wikipedia.org/wiki/Laporan_keuangan). Laporan Keuangan merupakan struktur yang
menyajikan posisi keuangan dan kinerja keuangan dalam sebuah entitas. (Ikatan Akuntansi
Indonesia, 2012:5).

Kebangkrutan

Istilah “Pailit” dijumpai dalam perbendaharaan bahasa Belanda, Prancis, Latin dan
Inggris. Dalam bahasa Perancis, istilah “failite” artinya pemogokan atau pemacetan dalam
melakukan pembayaran. Di dalam bahasa Belanda dipergunakan istilah “failite” yang
mempunyai arti ganda yaitu sebagai kata benda dan kata sifat. Sedangkan dalam bahasa Inggris
dipergunakan istilah “to fail”, dan dalam bahasa Latin dipergunakan istilah “failire”. Di
Negara-negara yang berbahasa Inggris, untuk pengertian pailit dan kepailitan dipergunakan
istilah “bankrupt” dan “bankruptcy”. Kebangkrutan biasanya diartikan sebagai kegagalan
perusahaan dalam menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba sesuai dengan
tujuan utamanya yaitu memaksimalkan laba. (Kurniawati, 2012:3).

Menurut UU RI No.4 Tahun 1998 tidak dijelaskan apa yang dimaksud kepailitan tetapi
hanya menyebutkan bahwa debitur mempunyai 2 atau lebih kreditur dan tidak membayar
sedikit satu hutang yang telah jatuh tempo yang dapat ditagih, dinyatakan pailit dengan putusan
pengadilan baik atas permohonannya sendiri maupun atas permintaan seseorang atau lebih

krediturnya.

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini dengan metode penelitian deskriptif (descriptive research).
Penelitian dilakukan pada 10 perusahaan property dan real estate yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia dengan periode penelitian pada tahun 2012 sampai dengan 2015. Pemilihan objek
penelitian dilakukan berdasarkan pertimbangan-pertimbangan dan memenuhi kriteria dari
proses pemilihan objek di atas maka objek yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 10

perusahaan yang telah memenuhi kriteria ditentukan oleh peneliti. Adapun nama perusahaan
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yang digunakan sebagai objek penelitian ini yaitu PT. Agung Podomoro Land Tbk, PT. Alam
Sutera Realty Tbk, PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk, PT. Sentul City Thk, PT. Ciputra
Development Thk, PT. Ciputra Property Tbk, PT. Duta Anggada Realty Tbk, PT. Intiland
Development Thk, PT Duta Pertiwi Tbk, dan PT. Greenwood Sejahtera Tbk. Penelitian ini
menggunakan data sekunder. Data tersebut diambil dari website Bursa Efek Indonesia, yaitu
www.idx.co.id. Metode yang digunakan dalam menganalisis adalah Analisis Z-score Altman.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Rekap perhitungan Z-Score Perusahaan Property dan Real Estate

h 2012 2013 2014 2015
No. Perusahaan Z-Score |Kategori Z-Score |Kategori Z-Score  |Kategori Z-Score |Kategori

1{APLN 1,4052 |Gray Zone 1,2608 [Gray Zone 1,2223 (Gray Zone 1,2689 (Gray Zone
2|ASRI 1,1061 [Distress Zone | 10,9405 |Distress Zone 1,1609 |Distress Zone | 10,9336 |Distress Zone
3|BEST 3,0122 |Safe Zone 2,8741 |Gray Zone 2,7981 |Gray Zone 1,8346 (Gray Zone
4(BKSL 1,9369 [Gray Zone 1,2960 (Gray Zone 0,9919 |Distress Zone | 0,8467 |Distress Zone
5|CTRA 1,1403 (Distress Zone | 1,0655 |Distress Zone 1,1773 [Distress Zone | 11,2308 |Gray Zone
6/|CTRP 1,3984 (Gray Zone 1,2119 (Gray Zone 1,1261 |Distress Zone | 1,1456 |Distress Zone
7|DART 1,2793 |Gray Zone 1,3058 [Gray Zone 1,5882 [Gray Zone 1,1109 |Distress Zone
8(DILD 1,1116 (Distress Zone | 0,8897 |Distress Zone 0,9268 |Distress Zone | 0,7836 |Distress Zone
9|DUTI 2,5508 [Gray Zone 2,8027 (Gray Zone 2,3547 |Gray Zone 2,3275 |Gray Zone
10|GWSA 3,1591 |Safe Zone 3,8581 |Safe Zone 7,0339 |Safe Zone 5,7043 |Safe Zone

*Sumber : data yang diolah

Berdasarkan tabel diatas PT. Greenwood Sejahtera Thk. termasuk dalam kategori safe
zone yang berarti tidak mengalami kebangkrutan dan perusahaan yang dalam kondisi keuangan
yang sehat, karena nilai Z-Score selama 4 tahun lebih dari 2,9. Sedangkan PT. Bekasi Fajar
Industrial Thk pada tahun 2012 termasuk dalam kategori safe zone namun pada tahun 2013 —
2015 PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk tidak bisa mempertahankan posisinya safe zone
hingga menyebabkan masuk kategori gray zone.

Perusahaan yang masuk dalam kategori gray zone selama 4 tahun yaitu PT. Agung
Podomoro Land Tbk dan PT. Duta pertiwi Tbk. Sedangkan PT. Sentul City Thk dan PT.
Ciputra Property Tbk pada tahun 2014 — 2015 mengalami penurunan nilai Z-Score sehingga
menempatkan posisinya di distress zone yang berarti mengalami kebangkrutan.

Dan perusahaan yang masuk dalam kategori distress zone selama 4 tahun yaitu PT.
Alam Sutea Realty Tbk dan PT. Intiland Development Tbk. Sedangkan PT. Ciputra
Development Tbk pada tahun 2012 — 2014 berada dalam kategori distress zone, namun pada
tahun 2015 mulai adanya peningkatan nilai Z-Score yang berada diantara 1,2 — 2,99 dan

menempatkan posisinya di gray zone.
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SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

1. PT. Alam Sutera Relaty Thk dan PT. Intiland Development Thk yang selama 4 tahun
dalam kondisi kinerja keuangannya yang tidak sehat dan mengalami kebangkrutan.
Sedangkan PT. Ciputra Development Thk pada tahun 2012-2014 kondisi Kinerja
keuangannya tidak sehat dan mengalami kebangkrutan namun pada tahun 2015 kondisi
kinerja keuangannya masih meragukan karena rawan mengalami kebangkrutan.

PT. Agung Podomoro Land Tbk dan PT. Duta Pertiwi Thk yang selama 4 Tahun
kinerja keuangannya meragukan, dimana kondisi keuangannya rawan mengalami
kebangkrutan. Sedangkan PT. Sentul City Thk dan PT. Ciputra Property Tbk pada
tahun 2012-2014 kondisi kinerja keuangannya masih rawan mengalami kebangkrutan
namun pada tahun 2014-2015 perusahaan tidak memperbaiki kinerja keuangannya
sehingga kondisi kinerja keuangannya tidak sehat dan mengalami kebangkrutan.
Perusahaan yang selama 4 tahun yang kinerja keuangannya baik hanya PT. Greenwood
Sejahtera saja yang dapat mempertahankan kinerja keuangannya dalam kondisi yang
sehat. Sedangkan PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk pada tahun 2012 yang kinerja
keuangannya yang sehat namun pada tahun 2013 — 2014 tidak bisa memperthankan
kinerja keuangannya sehingga rawan mengalami kebangkrutan.

2. PT. Alam Sutera Relaty Thk dan PT. Intiland Development Thk yang selama 4 tahun
termasuk dalam kategori distress zone karena nilai Z-Score berada kurang dari 1,2 .
Sedangkan PT. Ciputra Development Thk pada tahun 2012-2014 termasuk dalam
kategori distress zone karena nilai Z-Score berada kurang dari 1,2 namun pada tahun
2015 mengalami peningkatan nilai Z-Score berada diantara 1,2 — 2,99 yang termasuk
kategori gray zone.

Perusahaan yang masuk dalam kategori gray zone selama 4 tahun yaitu PT. Agung
Podomoro Land Tbk dan PT. Duta Pertiwi Thk. sedangkan PT. Sentul City Tbk dan
PT. Ciputra Property Tbk pada tahun 2104 — 2015 mengalami penurunan sehingga
masuk dalam kategori distress zone.

PT. Greenwood Sejahtera selama 4 tahun masuk dalam kategori safe zone karena nilai
Z-Score berada lebih dari 2,9. Sedangkan PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk pada
Tahun 2012 yang masuk dalam kategori safe zone namun pada tahun 2013 — 2015 tidak
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bisa mempertahankan posisinya sehingga nila Z-Score turun berada diantara 1,2 — 2,99

yang masuk dalam kategori gray zone.

Dalam perhitungan Z-Score terdapat beberapa perusahaan yang masuk dalam kategori

distress zone yaitu mengalami kebangkrutan. Tetapi faktanya perusahan ini tidak

mengalami kebangkrutan dan masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Jadi kesimpulannya Kkita tidak dapat menganalisa perusahaan dengan hanya
menggunakan metode Z-Score Altman saja. Untuk mengidentifikasi kebangkrutan suatu
perusahaan harus ada perbandingan metode lain dan beberapa faktor lain yang harus

diperhatikan seperti analisa non keuangan.

Saran

1. Bagi Perusahaan
Bagi perusahaan yang menunjukan hasil analisis Z-Score yang mengalami
kebangkrutan (distress zone) dan rawan mengalami kebangkrutan (gray zone) maka
perusahaan tersebut harus segera melakukan langkah-langkah perbaikan untuk
meningkatkan kinerja perusahaan agar tidak terjadi hal yang buruk bagi perkembangan
dimasa yang akan datang.

2. Bagi Peneliti
Penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dalam mengetahui dan menganalisis
terhadap kondisi kebangkrutan perusahaan. Disarankan pada peneliti untuk melakukan
penelitian dengan pemakaian beberapa metode analisis kebangkrutan yang lain sebagai
bahan pebandingan agar analisis yang dilakukan benar-benar akurat karena setiap

metode analisis memiliki kelamahan dan kelebihan.
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