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ABSTRAK

Adanya krisis multidimens di Indonesia mengakibatkan banyak perusahaan yang
terpaksa mengalami kemunduran dan bahkan terhenti. Yang termasuk menonjol
adalah dalam bidang ekonomi yang semakin banyaknya perusahaan yang
mengalami kebangkrutan. Penyebab dari krisis ini bukanlah karena fundamental
ekonomi yang lemah sagja, tetapi karena utang swasta luar negeri yang telah
mencapai jumlah yang cukup besar. Krisis yang berkepanjangan ini adalah krisis
merosotnya nilali tukar rupiah yang sangat tgjam, akibat adanya spekulas dan
jatun temponya utang swasta luar negeri dalam jumlah besar dan secara
bersamaan. Analisis Rasio merupakan salah satu alat analisis yang digunakan
untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan. Model Z-Score merupakan suatu
model yang dapat digunakan untuk memprediks kesulitan keuangan. Nilai Z-
score digunakan untuk mengklasifikaskan apakah perusahaan mengalami
kebangkrutan atau tidak. Zavgren (1985) mengembangkan model prediks
kebangkrutan dengan anaisis logit, yang menghasilkan kemungkinan-
kemungkinan kebangkrutan. Adapun identifikass masaah pada penelitian ini
adalah terjadi penurunan laba yang terjadi pada perusahaan rokok dari tahun
2016-2018 dan ketidaksesuaian peningkatan laba terhadap peningkatan jumlah
aset. Hal ini yang menjadi kekhawatiran perusahaan terhadap kebangkrutan.
Penelitian mengambil data sekunder terkait laporan keuangan 4 perusahaan rokok
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia yaitu PT. Gudang Garam, Tbk, PT.
Bentoel Internasional Investama, Thk, PT. HM. Sampoerna, Tbk, dan PT.
Wismilak Inti Makmur, Tbk. Kondisi keuangan perusahaan rokok yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016-2018 menurut model
Altman Z-Score dapat dikategorikan kepada 2 kriteria, yaitu Grey Area terdapat
PT. Bentoel Internasional Investama, Thk dan sehat terdapat PT. Gudang Garam,
Tbk, PT. HM. Sampoerna, Tbk dan PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk. Berdasarkan
model Zavgren keempat perusahan dinilai sehat.

Keyword: altman, Z-Score, Zavgren, laporan keuangan, grey area
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ABSTRACT

The existence of a multidimensional crisis in Indonesia has resulted in many
companies being forced to decline and even stall. What stands out is in the
economic field where more and more companies are going bankrupt. The cause of
this crisis is not because of weak economic fundamentals, but because foreign
private debt has reached a considerable amount. This prolonged crisisis a crisis
of a sharp fall in the rupiah exchange rate, due to speculation and maturity of
large amounts of foreign and private foreign debt ssimultaneoudy. Ratio Analysis
is one of the analytical tools used to determine the company's financial condition.
The Z-Score model is a model that can be used to predict financial difficulties. Z-
score value is used to classify whether the company is bankrupt or not. Zavgren
(1985) developed a bankruptcy prediction model with logit analysis, which
produced bankruptcy possibilities. The identification of problemsin this study isa
decline in profits that occur in cigarette companies from 2016-2018 and the
mismatch of increased profits to increase the number of assets. This is the
company's concern about bankruptcy. The study took secondary data related to
the financial statements of 4 cigarette companies listed on the Indonesia Sock
Exchange, namely PT. Gudang Garam, Tbk, PT. Bentoel Internasional Investama,
Tbk, PT. HM. Sampoerna, Tbk, and PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk. The financial
condition of cigarette companies listed on the Indonesia Sock Exchange (BEI)
during the period 2016-2018 according to the Altman Z-Score model can be
categorized into 2 criteria, namely Gray Area there is PT. Bentoel Internasional
Investama, Tbk and health there is PT. Gudang Garam, Thk, PT. HM.
Sampoerna, Thk and PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk. Based on the Zavgren
model, all four companies are considered healthy.

Keyword: altman , z-score, zavgren , financial report , grey area
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BAB |

PENDAHULUAN

A.Latar Belakang M asalah

Belakangan persaingan usaha antar perusahaan semakin ketat dan
kecenderungan ekonomi Internasional mengarah kepada persaingan global
sehingga menuntut perusahaan mempunyai daya saing yang kuat. Faktor yang
mempengaruhi kinerja perusahaan adalah adanya pengel olaan mangjemen dan
perencanaan keuangan yang baik yang harus dikaitkan dengan kekuatan
perusahaan yang bertujuan untuk memanfaatkan segala aset yang ada dan
kelemahan perusahaan dilakukan dengan tujuan untuk dilakukan perbaikan.

Ggaa ekonomi yang selau mengalami  perubahan telah
mempengaruhi kegiatan dan kinerja perusahaan kecil maupun besar. Oleh
karena itu, perusahaan harus memanfaatkan sumber daya sebaik mungkin
sehingga dapat berguna untuk mempertahankan bahkan meningkatkan kinerja
perusahaannya. Salah satu bentuk informasi yang dapat menggambarkan
kondis dan perkembangan perusahaan adalah laporan keuangan yang disusun
setigp akhir periode sebagai laporan pertanggungjawaban atas pengelolaan
perusahaan. Laporan keuangan pada dasarnya merupakan hasil dari proses
akuntans yang disgjikan didalamnya dapat membantu berbagai pihak interna
maupun eksternal dalam mengambil keputusan yang sangat berpengaruh bagi
kelangsungan hidup perusahaan.

Gambaran kondis keuangan sebuah perusahaan dapat diketahui

meladui analisis terhadap laporan keuangan. Analisis laporan keuangan ini



digunakan untuk mengevaluas posis keuangan dan hasil operasi perusahaan
pada masa sekarang dan masa lalu untuk memprediksi masa mendatang.

Adanya kriss multidimens: di Indonesia mengakibatkan banyak
perusahaan yang terpaksa mengalami kemunduran dan bahkan terhenti. Yang
termasuk menonjol adalah dalam bidang ekonomi yang semakin banyaknya
perusahaan yang mengalami kebangkrutan. Penyebab dari krisis ini bukanlah
karena fundamental ekonomi yang lemah saja, tetapi karena utang swasta luar
negeri yang telah mencapai jumlah yang cukup besar. Krisis yang
berkepanjangan ini adalah krisis merosotnya nilai tukar rupiah yang sangat
tajam, akibat adanya spekulas dan jatuh temponya utang swasta luar negeri
dalam jumlah besar dan secara bersamaan.

Banyak perusahaan yang telah beroperasi dalam jangka waktu tertentu
terpaksa membubarkan diri karena mengalami kegagalan usaha. Untuk dapat
mengidentifikas tanda-tanda awal kebangkrutan, perusahaan perlu melakukan
analisis kondis keuangan. Semakin awal tanda-tanda tersebut diketahui, maka
semakin baik bagi mangemen untuk bisa mengambil strategi dalam
memperbaiki kondis keuangan dengan segera. Pihak kreditur dan pemegang
saham juga perlu mengidentifikas tanda-tanda awal kebangkrutan supaya
dapat segera mengambil keputusan investasi dan kredit untuk menghadapi
kemungkinan terburuk berupa bangkrutnya perusahaan yang bersangkutan.
Selain itu, analisis laporan keuangan dapat mengetahui kelemahan perusahaan
serta hasil-hasilnya yang dianggap telah cukup baik, dengan mengetahui

potensi kebangkrutan perusahaan (Purwanti, 2005).



Analisis raso merupakan salah satu alat analisis yang digunakan
untuk mengetahui kondis keuangan perusahaan. Rasio keuangan diasumsikan
mempunyai  kandungan informasi untuk menentukan fenomena ekonomi
sehingga bermanfaat untuk mengambil keputusan yang bersifat ekonomis.
Setiap jenis rasio keuangan mempunyai kegunaan untuk analisis yang berbeda
dipandang dari yang menggunakannya dan tujuan penggunaannya. Rasio
keuangan juga mampu memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan.

Model Altman sangat penting untuk digunakan sebagai peringatan
awal terhadap kemunduran kondis keuangan dari suatu perusahaan. Altman
(1968) menggunakan 5 rasio keuangan yang dianggap paling berkontribusi
dalam model prediks kebangkrutan dengan menggunakan model persamaan Z
dan sangat bermanfaat dalam memprediks kebangkrutan dengan tingkat
keakuratan 95% setahun sebelum perusahaan benar-benar bangkrut. Mode Z-
Score merupakan suatu model yang dapat digunakan untuk memprediks
kesulitan keuangan. Nilai Z-Score digunakan untuk mengklasifikasikan
apakah perusahaan mengalami kebangkrutan atau tidak.

Zavgren (1985) mengembangkan model prediks kebangkrutan
dengan analisis logit, yang menghasilkan kemungkinan-kemungkinan
kebangkrutan. Zavgren menggunakan model ini pada beberapa perusahaan
yang bangkrut dan tidak bangkrut dengan hasil penelitian bahwa tingkat
akurasi 82,2% untuk memprediksi kebangkrutan. Model ini juga dipilih karena
model ini dinila lebih mudah dalam melakukan analisis kebangkrutan

dibandingkan dengan model-model yang lain (Agustina, 2007).



Industri rokok nasional memang berulang kali mengeluhkan
penurunan. Data Kementerian Perindustrian menyebutkan jumlah pabrik
rokok di Indonesia turun 80,8% dari 2.540 pabrik pada 2011 menjadi 487
pabrik pada 2017. Akibatnya, lapangan kerja berkurang dan produks rokok
terus menurun.

Menurut WHO, industri rokok merupakan relatively inelastic demand,
yang merujuk pada produk tembakau, terutama rokok. Teori permintaan bisa
diaplikasikan untuk produk tembakau, tetapi dengan keunikan khusus karena
adanya sifat ketergantungan (adiktif) yang diciptakan oleh produk tersebut
terhadap konsumennya. WHO merekomendasikan kenaikan pajak dan cukai
rokok dalam besaran signifikan guna mengerem pertumbuhan industri rokok
yang menurut kementerian kesehatan menyebabkan kerugian ekonomi
Indonesia sebesar Rp 596,6 triliun (2015), empat kali lebih besar dari
penerimaan cukai rokok periode tersebut. Oleh karena itu, ha ini menjadi
tantangan bagi perusahaan-perusahaan rokok yang ada di Indonesia.

Dengan adanya kenaikan bea dan cukai, perusahaan rokok mengalami
ketidaksesuaian antara pertumbuhan laba dan jumlah aset yang dimiliki.
Berdasarkan laporan keuangan yang telah dirilis perusahaan rokok mengalami
kenaikan jumlah aset namun tidak seimbang dengan peningkatan laba. Berikut
ini adalah tabel laporan keuangan perusahan rokok yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia Periode Tahun 2016-2018.



Tabel 1.1. AnalisisLaba dan Jumlah Aset Perusahaan Rokok Terdaftar

No Perusahaan Laba Jumlah Aset
2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
1 PT. Bentod 21 | 209 | 27 | 135 | 141 | 149
Indonesia, Tbk
2 PT. Wismilak 05 | 043 | 044 | 13 1,2 1,2
Indonesia, Thk
3 PT. Gudang Garam, | 16,6 18 18 62 66 69
Thk
4 | PT.HM. Sampoerna, 23 24 25 42 43 46
Thk

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan tabel di atas, adanya peningkatan jumlah aset yang
tidak sesuai dengan peningkatan laba perusahaan. Untuk PT. Bentoel
Indonesia, Thk terjadi penurunan laba yang drastis pada tahun 2017 yang
semula memiliki laba sekitar 2,1 triliun pada tahun 2016. Hal ini tidak sesuai
dengan penambahan aset yang terjadi peningkatan pada tahun 2017. Hal
demikian juga terlihat pada PT. Wismilak Indonesia, Tbk dan PT. Gudang
Garam, Tbk, peningkatan aset dari tahun 2016 ke tahun 2017 menyebabkan
terjadi peningkatan laba, namun peningkatan laba yang tidak signifikan seperti
terlihat juga pada PT. HM. Sampoerna, Thk. Hal ini menjadi kekhawatiran
para perusahaan rokok terhadap kebangkrutan. Sehingga, perusahaan dirasa
perlu mengenali sgjak dini potens kebangkrutan melalui analisis Z-Score dan
Zavgren.

Dalam penditian ini, penulis akan menganalisis kondis keuangan
perusahaan rokok yang terdaftar di BEI periode 2016-2018 dengan model
Altman Z-Score dan model Zavgren (logit) yang dikembangkan dalam
penelitian yang berjudul “Analisis Kondis Keuangan Perusahaan dengan
Menggunakan Model Altman (Z-Score) dan Model Zavgren (logit) (Studi

Kasus. Perusahaan Rokok yang Terdaftar pada BEI)”.



B. Identifikas dan Batasan M asalah
a. ldentifikas M asalah

Adapun identifikass masalah pada penelitian ini adalah terjadi
penurunan laba pada perusshaan rokok dari tahun 2016-2018 dan
ketidaksesuaian peningkatan laba terhadap peningkatan jumlah aset. Hal ini

yang menjadi kekhawatiran perusahaan terhadap kebangkrutan.

b. Batasan M asalah

Penelitian ini memfokuskan pada kelompok perusahaan rokok yang
terdaftar di BEI periode 2016-2018. Penelitian ini memfokuskan pada laporan
keuangan kelompok perusahaan rokok periode 2016-2018, analisis yang
dilakukan adalah dengan menggunakan model Altman (Z-Score) dan model
Zavgren (logit). Kedua model digunakan dalam melakukan analisis tingkat

kebangkrutan karena kedua model ini cocok digunakan dan mudah dipahami.

C. Perumusan M asalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah diuraikan sebelumnya,

maka dapat diambil rumusan masalah adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana kondis keuangan perusahaan rokok yang terdaftar di BEI
periode 2016-2018 menurut model Altman (Z-Score)?

2. Bagaimana kondis keuangan perusahaan rokok yang terdaftar di BEI

periode 2016-2018 menurut model Zavgren (logit)?



D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Ada beberapa yang menjadi tujuan penelitian ini adalah sebagai
berikut:
a.  Untuk mengetahui kondis keuangan perusahaan rokok yang terdaftar di
BEI periode 2016-2018 menurut model Altman (Z-Score).
b.  Untuk mengetahui kondis keuangan perusahaan rokok yang terdaftar di

BEI periode 2016-2018 menurut model Zavgren (logit).

2. Manfaat Penelitian
Ada beberapa manfaat penelitian adalah sebagal berikut:

a.  Bagi Universitas Pembangunan Panca Budi
Hasi| penelitian ini diharapkan dapat menambah referens di perpustakaan
dan bergunabagi pihak pembaca yang memerlukan tambahan pengetahuan
mengenai |aporan keuangan.

b. Bagi Penulis
Hasil penelitian ini diharapkan pula bermanfaat untuk mengetahui dan
memahami hubungan antara teori yang didapat dari perkuliahan dengan

praktek yang sebenarnya di perusahaan.

E. Keadian Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian yang berhubungan untuk
menganalisis kebangkrutan perusahaan dengan metode Altman Z-Score dan
Zavgren. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari

Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Penelitian yang sama telah banyak



dilakukan namun dengan perusahaan dan periode tahun yang berbeda,
penelitian ini menggunakan laporan keuangan perusahaaan rokok dan
berperiode 2016-2018. Pada penelitian ini menggunakan metode atman Z-
Score dan Zavgren yang berbeda dengan model yang digunakan oleh peneliti-

peneliti terdahulu.
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TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori
1. Laporan Keuangan

Laporan keuangan adalah ikhtisar mengenai keadaan finansial Suatu
perusahaan, dimana neraca (balance sheet) mencerminkan nilai aktiva, hutang,
dan modal sendiri pada suatu saat tertentu, dan laporan laba rugi (income
statement) mencerminkan hasil-hasil yang dicapai selama suatu periode
tertentu biasanya meliputi periode satu tahun (Riyanto dalam Nugroho,
2018:126).

Menurut Ikatan Akuntan Indonesia dalam Kerangka Dasar
Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan (IAI 2004:2), laporan keuangan
adalah bagian dari proses pelaporan keuangan. Laporan keuangan yang
lengkap biasanya meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan posisi
keuangan (yang dapat disajikan dalam berbagai cara misalnya, sebagai laporan
arus kas, atau laporan arus dana), catatan dan laporan lain serta materi
penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan keuangan. Disamping
itu juga termasuk skedul dan informasi tambahan yang berkaitan dengan
laporan tersebut, misalnya, informasi keuangan segmen industri dan geografis
serta pengungkapan pengaruh perubahan harga.

Jadi laporan keuangan merupakan sumber informasi bagi pihak-
pihak yang berkepentingan dengan laporan keuangan tersebut, misalnya
investor sekarang dan investor potensial, karyawan, pemberi pinjaman,

pemasok dan kreditor usaha lainnya, pelanggan, pemerintahan serta lembaga-
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lembaga, dan masyarakat. Namun informasi yang terdapat dalam laporan
keuangan bersifat umum, dengan demikian tidak sepenuhnya dapat memenuhi
setiap kebutuhan informasi setiap pemakai. Sebagian besar ketentuan dalam
laporan keuangan didasarkan pada kebutuhan investor karena mereka

merupakan penanam modal berisiko pada perusahaan.

a. Tujuan Laporan Keuangan
Dalam Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan

(IAI 2004:4) tujuan laporan keuangan adalah sebagai berikut:

(8 Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja,
serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat
bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi.

(b) Laporan keuangan disusun untuk memenuhi kebutuhan bersama
sebagian besar pemakai. Namun demikian, laporan keuangan tidak
menyediakan semua informasi yang mungkin dibutuhkan pemakai
dalam pengambilan keputusan ekonomi karena secara umMumM
menggambarkan pengaruh keuangan dari kejadian masa lalu dan tidak
diwajibkan untuk menyediakan informasi non-keuangan.

(c) Laporan keuangan juga menunjukan apa yang telah dilakukan
manajemen atau dipertanggungjawabkan manajemen atas sumber daya
yang dipercayakan kepadanya.

(1) Pemakai dan Kebutuhan Informasi Keuangan

Laporan keuangan disusun dan disajikan sekurang-kurangnya setahun

sekali untuk memenuhi kebutuhan sejumlah besar pemakai. Beberapa

diantara pemakai ini memerlukan dan berhak untuk memperoleh informasi
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tambahan disamping yang bercakup dalam laporan keuangan. Namun
demikian banyak pemakai sangat tergantung pada laporan keuangan
sebagai sumber utama informasi keuangan dan karena itu laporan
keuangan tersebut seharusnya disusun dan disajikan dengan
mempertimbangkan kebutuhan mereka.

Dalam Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan
pihak-pihak yang berkepentingan atas informasi laporan keuangan ini antara
lain adalah sebagai berikut (IAI 2004:2-3):

(@) Investor

Mereka membutuhkan informasi untuk membantu menentukan
apakah harus membeli, menahan atau menjual investasi tersebut.
Pemegang saham juga tertarik pada informasi yang
memungkinkan mereka untuk menilai kemampuan perusahaan
untuk membayar deviden.

(b) Karyawan

Karyawan dan kelompok-kelompok yang mewakili mereka
tertarik pada informasi mengenai stabilitas dan profitabilitas
perusahaan. Mereka juga tertarik pada informasi yang
memungkinkan mereka untuk menilai kemampuan perusahaan

dalam memberikan jasa, manfaat pensiun,dan kesempatan kerja.

(c) Pemberi Pinjaman
Pemberi pinjaman tertarik pada keuangan yang memungkinkan
mereka untuk memutuskan apakah pinjaman serta bunganya dapat

dibayar pada saat jatuh tempo.



12

(d) Pemasok dan Kreditur Usaha Lainnya
Mereka tertarik pada informasi yang memungkinkan mereka untuk
menentukan apakah jumlah yang terhutang akan dibayar pada saat
jatuh tempo. Kreditur usaha berkepentingan pada perusahaan
dalam tenggang waktu yang lebih pendek daripada pemberi
pinjaman kecuali kalau sebagai pelanggan utama mereka
tergantung pada kelangsungan hidup perusahaan.

(e) Pelanggan
Para pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai
kelangsungan hidup perusahaan, terutama kalau mereka terlibat
dalam pinjaman jangka panjang dengan, atau tergantung pada
perusahaan.

(f) Pemerintah
Pemerintah dan berbagai lembaga yang berada di bawah
kekuasaannya berkepentingan dengan alokasi sumber daya dan
karena itu berkepentingan dengan aktivitas perusahaan,
menetapkan kebijakan pajak dan sebagai dasar untuk menyusun
statistik pendapatan nasional dan statistik lainnya.

(9) Masyarakat
Perusahaan mempengaruhi anggota masyarakat dalam berbagai
cara, misalnya perusahaan dapat memberikan kontribusi berarti
pada perekonomian nasional, termasuk jumlah orang yang
diperkerjakan dan perlindungan kepada penanam modal domestik.

Laporan keuangan dapat membantu masyarakat dengan
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menyediakan informasi kecenderungan (trend) dan perkembangan

terakhir perusahaaan serta rangkaian aktivitasnya.

(2) Informasi Laporan Keuangan untuk Pengambilan Keputusan
Para pemakai laporan keuangan memerlukan evaluasi atas kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan kas dan waktu serta kepastian dari hasil
evaluasi tersebut untuk pengambilan keputusan ekonomi. Para pemakai
dapat mengevaluasi kemampuan perusahaaan dalam menghasilkan kas
yang lebih baik bila mereka mendapat informasi yang difokuskan pada
(IA12004:5):
1. Posisi Keuangan Perusahaan
Posisi keuangan perusahaan dipengaruhi oleh sumber daya yang
dikendalikan, struktur keuangan, likuiditas dan solvabilitas, serta
kemampuan beradaptasi terhadap lingkungan. Informasi ini disajikan
dalam neraca.
2. Kinerja Perusahaan
Informasi kinerja perusahaan, terutama profitabilitas, diperlukan untuk
menilai perubahan potensi sumber daya ekonomi yang mungkin
dikendalikan di masa depan. Informasi frekuensi kinerja adalah
penting dalam hubungan ini. Disamping ini, informasi tersebut
berguna dalam perumusan pertimbangan tentang efektifitas perusahaan
dalam memanfaatkan tambahan sumber daya. Informasi ini disediakan

dalam laporan laba rugi.
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3. Perubahan Posisi Keuangan Perusahaan
Informasi ini bermanfaat untuk menilai aktivitas investasi, pendanaan
dan operasi selama periode pelaporan. Informasi ini berguna bagi
pemakai sebagai dasar untuk menilai kemampuan perusahaan untuk
memanfaatkan arus kas tersebut. Dalam laporan keuangan, informasi
perubahan posisi keuangan disajikan dalam laporan tersendiri.

(1) Unsur-unsur Laporan Keuangan

Pada dasarnya, laporan keuangan yang disusun oleh manajemen biasanya

terdiri dari:

1. Neraca
Neraca adalah laporan yang menunjukan keadaan keuangan suatu
perusahaan pada tanggal tertentu. Keadaan keuangan ini ditunjukan
dengan jumlah harta yang dimiliki yang disebut passiva. Dengan
demikian neraca terdiri dari tiga bagian utama aktiva, hutang dan
modal.

2. Laporan Laba Rugi
Laporan laba rugi merupakan laporan yang menunjukan hasil usaha
dan biaya-biaya selama suatu periode akuntansi. Laporan laba rugi
kadang-kadang disebut laporan pendapatan atau laporan penghasilan
dan biaya yang menunjukkan kemajuan keuangan perusahaan dan
untuk mengetahui berapakah hasil bersih atau laba yang dicapai dalam

suatu periode.
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3. Laporan Perubahan Posisi Keuangan
Laporan perubahan posisi keuangan menunjukkan arus dana dan
perubahan-perubahan dalam posisi keuangan selama tahun buku yang
bersangkutan.

4. Keterbatasan Laporan Keuangan
Selain mempunyai kandungan informasi yang sangat berguna bagi
pihak-pihak yang berkepentingan, laporan keuangan juga memiliki

keterbatasan.

b. Analisis Laporan Keuangan
Analisis laporan keuangan merupakan proses pertimbangan dalam rangka
membantu mengevaluasi posisi keuangan dan hasil operasi perusahaan
pada masa sekarang dan masa lalu, dengan tujuan utama menentukan
estimasi dan prediksi yang paling mungkin mengenai kondisi dan kinerja

perusahaan pada masa mendatang.

C. Tujuan Analisis Laporan Keuangan.

Menurut Prastowo (2005:57), tujuan analisisS laporan keuangan adalah

sebagai berikut:

(1) Untuk memecahkan ukuran-ukuran dan hubungan yang berarti dan
berguna dalam proses pengambilan keputusan (untuk mengkonversi
data menjadi informasi).

(2) Untuk memperoleh ukuran-ukuran dan hubungan yang berarti dan
berguna dalam proses pengambilan keputusan (untuk mengkonversi

data menjadi informasi).
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(3 Untuk mengurangi ketergantungan para pengambilan keputusan
dengan murni, terkaan dan intuisi, mengurangi dan mempersempit
lingkup ketidakpastian yang tidak ada diletakkan pada setiap proses

pengambilan keputusan.

Metode Analisis Laporan Keuangan

Menurut Prastowo (2005:59), metode analisis laporan keuangan

diklasifikasikan menjadi dua yaitu:

(1) Metode analisis horizontal (dinamis) adalah metode analisis yang
dilakukan dengan cara membandingkan |aporan keuangan untuk
beberapa tahun (periode) sehingga dapat diketahui pertimbangannya.

(2) Metode analisis vertical (statis) adalah metode analisis yang dilakukan
dengan cara menganalisis laporan keuangan pada tahun atau periode
tertentu yaitu dengan membandingkan pos yang satu dengan yang lain
pada laporan keuangan yang sama untuk tahun (periode) yang sama.

Berdasarkan sumber datanya angka rasio dapat dibedakan:

(1) Rasio-rasio neraca (balance sheet ratio) yang tergolong dalam
kategori ini adalah semua rasio yang semua datanya diambil atau
bersumber pada neraca, misalnya current ratio, acid test ratio.

(2) Rasio-rasio laporan rugi laba (income statement ratio) yaitu angka-
angka rasio yang dalam penyusunan datanya diambil dari laporan laba
rugi, misalnya gross profit margin, net operating income, operating
ratio dan lain sebagainya.

(3) Rasio-rasio antar laporan (interstatement ratio) adalah semua angka

rasio yang penyusunan datanya berasal dari neraca dan data lainnya
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dari laporan laba rugi, misalnya tingkat perputaran persediaan
(inventory turnover), tingkat piutang (account receivable turnover),

dan lain sebagainya.

e. Macam-Macam Rasio Keuangan
(1) Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya atau yang segera harus
dibayar. Menurut Riyanto dalam Sari dan Yunita (2019:69), rasio
likuiditas terdiri dari:
(&) Current Ratio
Kemampuan untuk membayar hutang yang segera harus dipenuhi
dengan aktiva lancar.
(b) Quick (Acid Test) Ratio
Kemampuan untuk membayar hutang yang segera harus dipenuhi
dengan aktiva lancar yang lebih likuid (quick assets).
(2) Rasio Profitabilitas
Rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba baik dengan menggunakan seluruh
aktiva yang ada maupun dengan menggunakan modal sendiri.
Menurut Hanafi (2005:85-87), rasio profitabilitas terdiri dari:
(@) Profit Margin
Profit margin menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan

menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu.
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(b) Return on Total Asset
Rasio ini mengatur kemampuan perusahaan menghasilkan laba
bersih berdasarkan aset tertentu.

(c) Rasio Leverage
Rasio leverage adalah rasio-rasio yang dimaksudkan untuk
mengukur sampai seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan
hutang.

(d) Rasio Aktivitas
Rasio aktivitas adalah rasio-rasio yang dimaksudkan untuk
mengukur sampai seberapa besar efektifitas perusahaan dalam

mengerjakan sumber-sumber dananya.

Kinerja dan Pengukuran Kinerja Perusahaan

(1) Kinerja Perusahaan
Helfert dalam Rya dan Gustyan (2018:26) secara umum mengartikan
kinerja sebagai hasil dari banyak keputusan individu atau kelompok
yang dibuat secara terus menerus. Untuk bisa mengetahui
keberhasilan suatu perusahaan dalam mencapai suatu tujuan yang
sudah ditetapkan, kinerja perusahaan harus tetap berkesinambungan
dievaluasi. Evaluasi kinerja dapat dilakukan dengan mengukur dan
menilai tingkat efektifitas dan efisiensi perusahaan. Kriteria efektifitas
dan efisiensi antara satu perusahaan akan berbeda jika dibandingkan
dengan perusahaan yang lain. Hal ini terkait dengan adanya perbedaan
jenis, ukuran, sifat maupun struktur yang dimiliki oleh setiap

perusahaan.  Efisiensi dapat diartikan sebagai rasio yang dapat
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menunjukan tingkat penggunaan sumber-sumber (input) perusahaan
untuk menghasilkan satu unit output tertentu. Dengan adanya operasi
perusahaan yang efisien akan dapat meminimalkan jumlah sumber-
sumber (input) yang di pakai atau memaksimalkan output yang
dihasilkan.  Sedangkan efektifitas lebih ditekankan pada hasil,
khususnya tingkat pencapaian tujuan dari pemakaian sumber-sumber
(input) tersebut. Dengan adanya operasi perusahaan yang efektif akan
dapat dicapai hasil yang memuaskan sesuai dengan tujuan perusahaan.
(2) Pengukuran Kinerja
Salah satu tindakan penting yang harus dilakukan oleh investor adalah
mengukur kinerja perusahaan. Pengukuran tersebut dapat
dipergunakan untuk menilai keberhasilan perusahaan dalam
memperoleh laba di masa datang, yang merupakan dasar untuk
memprediksi return serta risiko yang akan diterima investor. Dalam
melakukan pengukuran kinerja keuangan, investor memiliki beberapa

tujuan penting.

g. Kebangkrutan
(1) Pengertian Kebangkrutan
Kebangkrutan merupakan suatu keadaan atau situasi dimana
perusahaan gagal atau tidak mampu lagi memenuhi kewajiban-
kewajiban kepada debitur karena perusahaan mengalami kekurangan
atau ketidakcukupan dana untuk menjalankan atau melanjutkan
usahanya sehingga tujuan ekonomi yang ingin dicapai oleh perusahaan

tidak dapat dicapai yaitu profit. Kebangkrutan sebagai kegagalan
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didefinisikan dalam beberapa arti (Akhyar dan Kurniasih dalam Putra,

dkk (2016:2) adalah:

(a) Kegagalan ekonomi (economic failure)
Kegagalan dalam arti ekonomi biasanya berarti bahwa perusahaan
kehilangan uang atau pendapatan perusahaan tidak menutup
biayanya sendiri, ini berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya
modal atau nilai sekarang dari arus kas perusahaan lebih kecil dari
kewajiban. Kegagalan terjadi bila arus kas sebenarnya dari
perusahaan tersebut jatuh dibawah arus kas yang diharapkan.
Bahkan kegagalan dapat juga berarti bahwa tingkat pendapatan
atas biaya historis dari investasinya lebih kecil daripada biaya
modal perusahaan.

(b) Kegagalan Keuangan (financial failure)
Kegagalan keuangan bisa diartikan sebagai insolvensi yang
membedakan antara dasar arus kas dan dasar saham.

(2) Faktor-Faktor Penyebab Kebangkrutan

(a) Faktor Umum
Sektor ekonomi, seperti: gejala inflasi, deflasi dalam harga barang
dan jasa kebijakan keuangan suku bunga, devalusi atau revaluasi.
Sektor sosial, seperti: perubahan gaya hidup masyarakat dan
kerusakan atau kekacauan yang terjadi di masyarakat. Sektor
teknologi, seperti: penggunaan teknologi informasi yang
menyebabkan biaya yang ditanggung perusahaan membengkak.

Sektor pemerintah, seperti: pencabutan subsidi pada perusahaan
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dan industri, pengenaan tarif ekspor dan impor barang yang
berubah, kebijakan undang-undang baru bagi perbankan atau
tenaga kerja, dan lain-lain.

(b) Faktor Eksternal Perusahaan
Sektor pelanggan, perusahaan harus bisa mengidentifikasi sifat
konsumen, karena berguna untuk menghindari kehilangan
konsumen dan untuk menemukan konsumen baru.  Sektor
pemasok, perusahaan dan pemasok harus tetap bekerja sama
dengan baik karena pemasok berhubungan dengan perdagangan
bebas. Sektor pesaing perusahaan jangan melupakan pesaing
karena kalau produk pesaing lebih diterima maka perusahaan akan
kehilangan konsumen dan mengurangi pendapatan.

(c) Faktor Internal Perusahaan
Terlalu besarnya kredit yang diberikan kepada debitur atau
pelanggan. Kebangkrutan bisa terjadi karena terlalu besarnya
jumlah kredit yang diberikan kepada para debitur atau pelanggan
yang pada akhirnya tidak bisa dibayar oleh para pelanggan pada

waktunya.

2. Model Altman (Z-Score)

Analisis diskriminan merupakan suatu teknik statistika yang dapat
digunakan untuk mengklarifikasikan apakah suatu perusahaan bangkrut atau
tidak bangkrut. Seorang profesor bisnis dari New York University, Amerika
Serikat, Edward Altman, pada tahun 1968 telah mengembangkan sistem

scoring Secara Mmatematis yang memprediksi kemungkinan kebangkrutan
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perusahaan. Analisis kebangkrutan dilakukan untuk mendapatkan peringatan
awal kebangkrutan. Makin awal peringatan tersebut, makin lebih baik bagi
pihak manajemen dapat dengan segera melakukan perbaikan-perbaikan.
Model Z-Score merupakan suatu model yang dapat digunakan untuk
memprediksi kesulitan keuangan. Tujuan dari perhitungan Z-Score adalah
untuk mengingatkan akan masalah keuangan yang mungkin membutuhkan
perhatian yang serius. Z-Score adalah score yang ditentukan dari hitungan
standar kali nisbah-nisbah keuangan yang menunjukan tingkat kemungkinan
kebangkrutan perusahaan. Altman mengembangkan model prediksi
kebangkrutan dengan menggunakan lima variabel, dengan persamaan sebagai
berikut (Hanafi 2005:287):
Z =0,717X1+ 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0.988Xs

Keterangan:

_ Modal Kerja neto
~ Total aktiva

_ Laba Ditahan

2 -
Total Aliva

EBIT

3=—
Total Aldiva

_ Nilai Buku Ekuiditas
Nilai Buku Hutang

_ Penjualan
" Total Aktiva

Uraian mengenai masing-masing variabel dapat dijelaskan sebagai berikut:
a Rasio modal kerja/Total aktiva sebagai X1
Yang dimaksud dengan modal kerja adalah selisih dengan aktiva lancar

dengan hutang lancer. Pada dasarnya, rasio X1 merupakan salah satu rasio



23

likuiditas yang mengukur kemampuan perusahaan dengan memenuhi
kewajiban jangka pendek. Semakin besar hasil dari rasio ini berarti
semakin besar pula dana yang tertanam dalam aktiva lancar. Apabila
aktiva lancar lebih kecil dari hutang lancar, maka hasil rasio ini akan
negatif (Sawir 2001:24).

Rasio laba ditahan/Total aktiva sebagai X>
Pada dasarnya, rasio ini hendak mengukur akumulasi laba selama
perusahaan beroperasi, sehingga umur perusahaan juga berpengaruh pada
rasio tersebut, karena semakin lama perusahaan beroperasi, berarti
semakin besar pula kemungkinan untuk memperbesar akumulasi laba
ditahan. Hal tersebut mengakibatkan perusahaan yang masih relatif muda
pada umumnya akan menunjukan angka rasio yang rendah, kecuali modal
perusahaan tersebut sangat besar pada awal berdirinya (Sawir 2001:25).

Rasio EBIT/Total aktiva sebagai X3
Rasio ini hendak mengaktivitas perusahaan di dalam menghasilkan laba
dengan menggunakan seluruh sumber dana yang dimilikinya (total aktiva).
Rasio ini juga dapat digunakan sebagai ukuran seberapa besar
produktifitas penggunaan dana yang dipinjam (Sawir 2001:25).

Rasio nilai buku/Nilai buku hutang sebagai X4
Ekuitas adalah hak milik sisa (residual interest) dalam aktiva suatu badan
usaha yang tersisa sesudah dikurangi utang. Dalam suatu badan usaha
ckuitas adalah hak dari pemilik (Baridwan 2001:23), sedangkan hutang

meliputi hutang lancar dan hutang jangka panjang.
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e Rasio Penjualan/Total aktiva sebagai Xs
Penjualan yang dimaksud adalah penjualan bersih, yaitu penjualan
dikurangi dengan pengembalian, pengurangan harga, biaya transportasi di
bayar untuk langganan dan potongan penjualan yang diambil. Rasio ini
hendak mengukur kemampuan manajemen di dalam menggunakan aktiva
yang dimilikinya untuk menghasilkan penjualan. Rasio ini menunjukkan
efektifitas manajemen di dalam menghasilkan penjualan dengan
menggunakan total aktivanya (Setiawan 2004:47).

Batas sehat tidaknya kondisi perusahaan yang di analisis didasarkan

pada cut off point dengan ketentuan sebagai berikut (Winarto, 2006:4

mengutip dari Douglas R. Emery dan D. Finnerty, 1997:884):

a Perusahaan dinilai berada dalam kondisi tidak sehat atau mempunyai
probabilitas tingkat kebangkrutan yang tinggi bila nilai Z kurang 1,20 (Z-
Score < 1.20).

b. Perusahaan dinilai dalam kondisi sehat atau mempunyai probabilitas
tingkat kebangkrutan yang rendah bila Z lebih besar dari 2,90 (Z-Score >
2,90).

C. Apabila nilai Z yang dihasilkan antara 1,20 sampai dengan 2,90 (1,20< Z
> 2.90) dikatakan bahwa perusahaan terletak dalam ‘“grey area” yang
berarti perusahaan mempunyai kemungkinan untuk dikategorikan dalam

perusahaan yang sehat maupun tidak sehat.

3. Model Zavgren (Logit)

Tahap pengembangan metodologi penelitian yang relatif baru untuk

menghitung risiko tekanan keuangan (financial distress risk) telah dilakukan
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sepanjang tahun 1980-an dengan permulaan tahun 1990-an dengan
menggunakan analisis logit (logit analysis) disamping menggunakan analisis
multiple discriminant analysiS. AnalisiS logit pertama kali ditemukan oleh
Christine V. Zavgren dengan mengadakan penelitian pada 45 perusahaan
dalam keadaan bangkrut dan 45 perusahaan yang tidak bangkrut, serta
memperhitungkan ukuran aset dan industri serupa.

Aplikasi dari model Zavgren (logit) membutuhkan 4 langkah (Zavgren
1983):
a Serangkaian tujuh rasio keuangan dihitung.
b. Setiap rasio dikalikan dengan koefisien khusus.
C. Nilai atau hasil yang diperoleh dijumlahkan secara bersama (y).
d.Probabilitas kebangkrutan perusahaan dikalkulasikan dengan fungsi

probabilitas logit.
Christine V. Zavgren menetapkan formula untuk menghitung

probabilitas kebangkrutan perusahaan sebagai berikut (Stickney, 1996:551):

Probabilitas Kebangkrutan Perusahaan (Pi) =

Dimana: e = 2.718282
Eksponen y adalah fungsi multivarian yang terdiri dari satu tetapan
konstanta dan berbagai koefisien atas variabel bebas. Variabel bebas
mencakup tujuh rasio laporan keuangan yang meliputi: rasio INV, rasio REC,
rasio CASH, rasio QUICK, rasio ROI, rasio DEBT, rasio TURNOVER.
Nilai eksponen Yy dapat dihitung dengan menggunakan formula berikut

ini (Stickney, 1996:511):

Y=0,23883-0,108(INV)-1,583(REC)-10,78(CASH)+3,074(QUICK)+0,486(ROI) -

4,35(DEBT)+0,11(TURN)
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Dimana :
INV . rata-rata persediaan/penjualan
REC . ratarrata piutang/rata-rata persediaan
CAH : kas + surat berharga/total aktiva

QUICK  : quick aset/hutang lancar

ROI : laba operasi bersih/(total aktiva — hutang lancar)
DEBT : hutang jangka panjang/(total aktiva — hutang lancar)
TURN : penjualan/(modal kerja + aktiva tetap)

Variabel bebas dengan koefisien negatif dapat meningkatkan
probabilitas kebangkrutan, karena koefisien negatif akan menurunkan eY
hingga mendekati angka nol, yang Pi (probabilitas kebangkrutan perusahaan)
mendekati 1/1 atau 100%. Sedangkan variabel bebas dengan koefisien positif
dapat menurunkan probabilitas kebangkrutan perusahaan, karena koefisien
positif akan meningkatkan ¢¥ hingga mendekati bilangan positif tak terhingga
(~), yang mengakibatkan Pi (probabilitas kebangkrutan perusahaan) mendekati
angka nol. Rasio laporan keuangan yang diperlukan untuk menghitung
probabilitas kebangkrutan (Pi) dengan menggunakan model Zevgran (logit)
dapat didefinisikan sebagai berikut:

a. Rasio INV
Perusahaan yang mempunyai rasio INV lebih tinggi menggambarkan
bahwa perputaran rata-rata persediaan terhadap penjualan bersih bersifat
lamban, sehingga mengakibatkan rasio likuiditas jangka pendek dan risiko
tekanan keuangan meningkat. Sedangkan perusahaan yang mempunyai

rasio INV lebih rendah menggambarkan bahwa perputaran rata-rata
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persediaan terhadap penjualan bersih cepat sehingga mengakibatkan risiko

likuiditas jangka pendek dan risiko tekanan keuangan menurun.

. Rasio REC

Perusahaan yang mempunyai rasio REC lebih tinggi umumnya
menggambarkan bahwa perputaran rata-rata piutang datang terhadap rata-
rata persediaan relatif lamban, sehingga mengakibatkan risiko likuiditas
jangka pendek dan risiko tekanan keuangan meningkat. Sedangkan
perusahaan yang perputaran rata-rata piutang dagang terhadap rata-rata
persediaan relatif bersifat cepat, sehingga mengakibatkan risiko likuiditas
jangka pendek dan risiko tekanan keuangan menurun.

Rasio CASH

Perusahaan yang mempunyai proporsi kas dan surat berharga lebih tinggi
menggambarkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kapasitas lebih
besar dalam melunasi pinjaman yang segera jatuh tempo dengan
menggunakan aktiva paling likuid di dalam mengatasi permasalahan
operasi jangka pendek. Koefisien negatif atas rasio cash menampakkan
intuisi yang berlawanan (Counterintuitive), karena rasio cash juga
mempunyai koefisien positif. Tanda negatif memberikan penjelasan agar
dapat mengatasi kesukaan di dalam menginterpretasikan masing-masing
tanda koefisien pada model yang multivarian. Tanda negatif atas koefisien
rasio cash terkombinasi dengan tanda positif atas koefisien rasio Quick
yang menunjukan rasio perbandingan antara aktiva cepat (quick aSSets)
dalam bentuk kas, surat berharga, dan piutang dagang terhadap kewajiban

lancar. Rasio cash yang lebih tinggi dapat meningkatkan probabilitas
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kebangkrutan (Pi). Sedangkan rasio cash yang lebih rendah dapat
menurunkan risiko tekanan keuangan pada suatu perusahaan.

. Rasio QUICK

Perusahaan yang mempunyai rasio Quick lebih tinggi menggambarkan
bahwa kemampuan perusahaan tersebut bersifat lebih solven dalam
melunasi kewajiban yang segera jatuh tempo dengan menggunakan aktiva
likuid, sehingga mengakibatkan risiko tekanan keuangan menurun.
Sedangkan perusahaan yang mempunyai rasio Quick lebih rendah
menggambarkan bahwa kemampuan perusahaan tersebut kurang solven
bahwa insolven dalam melunasi kewajiban yang segera jatuh tempo
bahkan insolven dalam melunasi kewajiban yang segera jatuh tempo
dengan menggunakan aktiva likuid, sehingga mengakibatkan risiko
tekanan keuangan meningkat.

Rasio ROI

Perusahaan yang mempunyai rasio ROI lebih tinggi menggambarkan
bahwa profitabilitas aktiva operasi perusahaan tersebut bersifat lebih baik,
sehingga mengakibatkan risiko tekanan keuangan menurun. Sedangkan
perusahaan yang mempunyai rasio ROI lebih rendah menggambarkan
bahwa profitabilitas aktivitas operasi perusahaan tersebut bersifat kurang
baik, sehingga mengakibatkan risiko rekanan keuangan meningkat.

Rasio TURNOVER

Perusahaan yang mempunyai rasio turnover lebih tinggi menggambarkan
bahwa perusahaan tersebut dapat mengupayakan aktiva dengan lebih cepat

untuk menghasilkan penjualan agar segera memperoleh kas, sehingga
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risiko tekanan keuangan menurun.  Sedangkan perusahaan yang

mempunyai rasio turnover  lebih rendah menggambarkan bahwa
perusahaan tersebut kurang cepat dalam mengupayakan aktiva untuk

menghasilkan penjualan agar dapat memperoleh kas, sehingga risiko

tekanan keuangan meningkat.

B. Peneliti Terdahulu
Tabel I1.1. Pendliti Terdahulu
No | Penéliti Judul Penéelitian Objek Hasil Penelitian Perbedaan
Penelitian

1 Indra Analisis Kondisi | laporan Sembilan  perusahaan | objek
Kurniawan | Keuangan keuangan farmasi yang terdaftar | penelitian
dan Perusahaan perusshaan | di BEI terpilih sebagai | dan
Cahyani dengan farmasi yang | sampel penelitian | periode
Indrawati | menggunakan terdaftar di menggunakan laporan

Model Altman bursa efek saturated sampling | keuangan
(Z-Score) Dan Indonesia method. Hasil
Zavgren (Logit) periode penelitian
(Studi Kasus 2011-2015 menunjukkan  bahwa
Pada Perusahaan berdasarkan Model
Farmasi yang Altman pada setigp
Terdaftar di tahun ada yang
Bursa Efek mengalami
Indonesia kebangkrutan. Apabila
Periode 2011- berdasarkan Model
2015) Zavgren diidentifikasi
juga terjadi
kebangkrutan.

2 Y ugian Prediksi laporan Hasil prediksi | objek
Pratama Kebangkrutan keuangan kebangkrutan pada | penelitian
Putra, Dr. | dengan perusshaan | model  Altman dan | dan
Norita, menggunakan subsektor Zavgren cenderung | periode
Anisah Model Altman batubara tidak  stabil  setiap | laporan
Firli Z-Score dan yang tahunnya Secara | keuangan

Zavgren terdaftar di keseluruhan pada model
(Studi pada BEI dan Atlman terdapat 34%
Perusahaan mengalami yang berada pada zona
Subsektor kerugian nonbankruptcy,  37%
Batubara yang periode yang berada pada zona
Terdaftar di BEI | 2010-2014 Gray Zone dan 29%
dan mengalami berada pada zona
Kerugian Periode bankruptcy. Sedangkan
2010-2014) pada model Zavgren
terdapat 17% yang
berada pada zona sehat,
63% yang berada pada
zona kritis dan 20%
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berada pada zona
bangkrut.
Arief Model Analisis Laporan Hasil penelitian ini | objek
Yuswanto | Z-Scoreterhadap | Keuangan mengungkap bahwa | penelitian
Nugroho Prediksi PT. Garuda | berdasarkan hasil | dan
Kebangkrutan Indonesia, penelitian maka bisa di | periode
Thk simpulkan bahwa | laporan
metode Altman Z- | keuangan
Score mampu
menjawab prediksi
kebangkrutan sebelum
2 tahun kondisi laba
perusahaan mengalami
penurunan.
Merchy Potensi Laporan Pada model Altman | objek
Rya dan | Kebangkrutan Keuangan 13 perusahaan sub | penelitian
Tieka menggunakan Subsektor sektor  tekgtil  dan | dan
Trikartika | Model Tekstil dan | garmen yang terdaftar | periode
Gustyana | Zavgren dan Garmen di di BElI 2011-2016 | laporan
Altman pada BEI pada model Zavgren | keuangan
Subsektor perusahaan diprediksi
Tekstil dan mengalami
Garmen di BEI kebangkrutan sebanyak
37,17% atau 29 data,
diprediksi berada pada
grey area 26,9% atau
21 data, dan diprediski
sehat sebanyak 35,8%
atau 28 data. Sementara
pada model Altman
diprediksi  mengalami
kebangkrutan sebanyak
37% aau 48 data,
diprediksi pada grey
area 30% atau 24 data,
dan diprediksi sehat
sebanyak 7,6% atau 6
data.
Mauli AnalisisPrediksi | Laporan Hasil dari penelitian | objek
Permata Kebangkrutan Keuangan ini adalah 2 | penelitian
Sari dan | dan Tingkat Perusahaan | perusahaan diprediksi | dan
Irni Yunita | Akurasi Sub Sektor sehat dan 6 | periode
Model Springate, | Logamdan | perusahaan diprediksi | laporan
Zmijewski, dan Mineral bangkrut menurut | keuangan
Grover lainnyayang | model Springate.
pada Perusahaan | Terdaftar di | Model Zmijewksi dan
Sub Sektor BursaEfek | Grover memprediksi 8
Logam dan Indonesia perusahaan tidak
Mineral tahun 2012- | berpotensi bangkrut.
Lainnyayang 2016 Zmijewski dan Grover
Terdaftar di merupakan model yang
Bursa Efek paling akurat dalam
Indonesia memprediksi
Tahun 2012-2016 kebangkrutan

perusahaan sub sektor
logam dan mineral
lainnya, karena
memiliki tingkat
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akurasi 100%.
Sedangkan  Springate
memiliki tingkat
akurasi 75%.

Sumber: data diolah peneliti, 2019

C. Kerangka Pemikiran
Kerangka pemikiran merupakan penyusunan paradigma penditian
dalam skrips mengenai konsep yang diangkat oleh penulis yang beris tentang
variabel bebas (independen), baik tunggal maupun jamak dalam kaitannya
dengan variabel terikat (dependen). Sehingga hasil interpretasi variabel bebas
(X) dapat mempengaruhi nilai variabd terikat (Y), perubahan nilai variabel
dependen dimaksudkan agar dapat menemui titik cerah bagi peneliti sesual
dengan rumusan masalah yang telah dibuat. Oleh karena itu dalam penelitian
ini penulis mengangkat dengan judul “Analisis Kondisi Keuangan Perusahaan
dengan Menggunakan Model Altman (Z-Score) dan Model Zavgren (logit)
(Studi Kasus: Perusahaan Rokok yang terdaftar pada BEI)” dan yang menjadi
variabel independen (X) adalah model Altman Z-Score dan model Zavgren,
sedangkan variabel dependen (Y) adalah kebangkrutan perusahaan. Berikut ini

adalah kerangka pemikiran penelitian:
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“ Analisis Kondisi Keuangan Perusahaan dengan Menggunakan Model Altman
(Z-Score) dan Model Zavgren (logit) (Studi Kasus: Perusahaan Rokok yang

terdaftar pada BEI)”.

LAPORAN KEUANGAN

MODEL ALTMAN-ZSCORE

N

Perhitungan (Modal Kerja/ Total Aktiva)

|

Perhitungan (Laba Ditahan / Total Aktiva)

I

Perhitungan (EBIT / Total Aktiva)

Perhitungan (Nilai Buku Ekuiditas/ Nilai

Buku Hutang)

Perhitungan (Penjualan / Total Aktiva)

Perhitungan Nilai Z Score

|

|

12<Z Score<29

Z Scrore>29

Z Score< 1,20

N

|

Greay Area

Bangkrut

Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 11.1. Kerangka Pemikiran

MODEL ZAVGREN (LOGIT)

Perhitungan (Rata-Rata Per sediaan /
Penjualan)

|

Perhitungan (Rata-Rata Piutang / Rata-
Rata Per sediaan)

Perhitungan (Kas+Surat Berharga/T otal
Aktiva)

|

Perhitungan (Quick Asset/Hutang Lancar)

Perhitungan (Laba Operasi Bersih/(Total
Aktiva-Hutang L ancar))

Perhitungan (Hutang Jangka Panjang /
(Total Aktiva-Hutang Lancar))

Perhitungan (Penjualan / (Modal Kerja+
Aktiva Tetap))

|

Perhitungan Nilai Y

|

Penentuan Nilai Probabilitas K ebangkrutan (Pi) =1/
(1+ety)

|

Pi>0 Pi=0

N N

Bangkrut Sehat




BAB I11

METODE PENELITIAN

A. Pendekatan Penelitian
Penelitian yang dilakukan adalah penelitian studi kasus. Penelitian ini
dilakukan dengan cara mengambil data sekunder yang disediakan oleh Bursa
Efek Indonesia. Dengan demikian kesmpulan dari hasil penelitian hanya
berlaku pada objek yang diteliti.
B. Lokas dan Jadwal Pendlitian
1. Lokas Penelitian
Penelitian dilaksanakan pada web https.//www.idx.co.id yang diakses bebas
oleh penulis.
2. Jadwal Pendlitian

Penelitian dilakukan pada Agustus — Oktober 2019.

Tabel I11.1. Jadwal Penelitian

Pra Penelitian
Penulisan
2 | Proposal
Bimbingan
3 | Proposal
Seminar
Proposal

5 | Penelitian
Bimbingan
6 | Laporan
Sidang Meja
7 | Hijau
Revisi Laporan
8 | Penelitian
Sumber: data diolah peneliti, 2019
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C. Definis Operasional Variabel

34

Operasional variabel pada penelitian ini terbagi atas 2 mpdel, yaitu

model Altman Z-Score dan model Zavgren (logit). Berikut ini adalah definis

operasional masing-masing model.

Tabel 111.2. Definis Operasional Variabel

No | Variabel Definis Indikator Skala
Rasio Modal Kerja/Total Aktiva
Rasio Modal Kerja .
: = Rasio
Total Aktiva
Rasio L aba Ditahan/Total Aktiva
Rasio Laba ditahan Res
= X2 asio
Total Aktiva
score yang
ditentukan dari : :
hitungan standar kali Rasio EBIT/Total Aktiva
nisbah-nisbah Hasio EBIT
Altman Z- e ———— i
! Score keuangan yang Total Aktiva Resio
menunjukan tingkat
kemungkinan
kebangkrutan Rasio Nilal Buku/Nilai Buku Hutang
perusahaan
Rasio Nilai Buku Akuitas _ Res
Nilai Buku Hutang - eslo
Rasio Penjualan/Total Aktiva
Rasio Penjualan x5 Ras
Total Aktiva aslo
andlisis logit pertama Rasio INV
kali ditemukan oleh .
Christine V. Zavgren Rata — Rata Persediaan Rasio
dengan mengadakan B Penjualan
penelitian pada 45 Rasi
perusahaan dalan asio
5 Model keadaan bangkrut Rasio REC
Zavgren dan 45 perusahaan )
yang tidak bangkrut, Rata — Hata Fiutang
serta Rata — Rata Persediaan
memperhitungkan
ukuran aset dan

industri serupa.

Rasio CASH

Rasio
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~ Sumber: data diolah peneliti, 2019

(Kas + Surat Berharga)
Total Aktiva

Rasio QUICK

Quic Aset Rasio
Hutang Lancar

Rasio ROI

Laba Operasi Bersih Rasio

(Total Aktiva — Hutang Lanecar)

Rasio Turnover

Penjualan Rasio

~ (Modal Kerja)

D. Populasi dan Sampel Penelitian

Populas merupakan kelompok yang menjadi perhatian pendliti-
peneliti untuk diteliti. Populas yang digunakan dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan yang ada di BEI pada periode 2016-2018.

Sampel adalah bagian dari populasi yang menunjukkan beberapa
anggota melalui proses seleks dari populas. Adapun yang menjadi sampel
penelitian ini adalah perusahaan rokok yang terdaftar pada BEI Periode 2016-
2018 yakni PT. Gudang Garam, Tbk, PT. Bentoel Internasiona Investama,

Tbk, PT. HM. Sampoerna, Tbk, dan PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk.

. Teknik Pengumpulan Data

Teknik yang digunakan dalam penelitian ini adalah dokumentasi yang
memperol eh data dengan melihat dokumen-dokumen dan buku catatan maupun
arsip-arsip yang tersedia di Bursa Efek Indonesia terutama data mebgenal

laporan keuangan dan sejarah perusahaan.

F. Teknik Analisis Data

Ada beberapa teknik analisis data yang digunakan, yaitu:
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a. Model Altman (Z-Score)
Model ini digunakan untuk mengetahui kondis keuangan perusahaan
dengan langkah-langkah sebagai berikut:

(8 Menghitung rasio keuangan, yaitu:

(1)
2 :

3

@
(5)

(b) Melakukan perhitungan dengan analisis model Altman (Z-Score)
dengan rumus sebagai berikut:
Z-Score = 0,717X1 + 0,847X> + 3,107X3 + 0,420X 4 + 0,998X5
(c) Melakukan interpretas hasil perhitungan atau klasifikas sesuai
dengan titik cut-off yang telah ditentukan. Dari hasil nilai Z-Score,
kondis keuangan perusahaan dapat digolongkan sebagai berikut:
Z<120 : perusahaan dalam kondisi potensial bangkrut
1,20 < Z < 2,90 : perusahaan dalam kondisi kritis/rawan
Z>290 : perusahaan dalam kondisi sehat
b. Model Zavgren (logit)
Model ini digunakan untuk mengetahui kondis keuangan perusahaan
dengan langkah-langkah sebagai berikut:
(8 Menghitung rasio keuangan yaitu:

(2) INV = 2



37

) REC =

©) CASH =

@ 0

() ROI = ﬁ
(6) DEBT = — —utanga

{Total Aktiva
(7

(b) Melakukan perhitungan dengan model Zavgren (logit) dengan rumus

sebagai berikut:
1
Pi= -
1+ e

Dimana pangkat y adalah fungs multivariate yang terdiri konstanta
dan koefisien dari sekumpulan variabel-variabel yaitu rasio.
Sedangkan e adalah bilangan alam yang bernilai 2,1828. Nilai
probabilitas yang mendekati 1/1 atau 100% dikategorikan dalam
kesulitas keuangan. Model ini mendefiniskan y sebagai berikut:

Y = 0,23883 - 0,108(INV) — 1,583(REC) — 10,78(CASH) +
3,074(QUICK) + 0,486(ROI) — 4,35(DEBT) + 0,11 (TURN)
Variabel y dengan nilai negatif akan meningkatkan probabilitas
kebangkrutan karena akan mengurangi €’ sampai dengan nol, dengan
kesimpulan bahwa kebangkrutan akan terjadi apabila probabilitas
yang dihasilkan. Di mendekati 1/1 atau 100%. Di samping itu,
variabel y dengan nilai positif menurunkan probabilitas kebangkrutan.

Setelah didapatkan hasil nilai Pi, maka data yang ada diuji kembali
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dengan aat statistika karena model ini tidak memiliki titik cut-off
untuk mendapatkan tingkat kepastian yang tinggi.
Alat datistik yang digunakan adalah sebagai  berikut
(Purwanto:2003:102):
a. Standar Devias (untuk n < 30)
Standar devias adalah akar kuadrat dari varians yang menunjukkan
penyimpangan data terhadap nilai rata-ratanya, yang dihitung dengan

rumus:

Dimana

Xi =datake-i

n =jumlah sampel
Xbar =nilai rata-rata =

b. Rentang Interval, dengan tingkat keyakinan 95% (a = 0,05)



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A.Hasl Penditian
1. Gambaran Umum Per usahaan

Gambaran umum perusahaan untuk keempat perusahaan rokok yang

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia adalah:

a.

PT. Bentoel Internasional Investama, Tbk
Sebagai produsen rokok ternama di Indonesia. Bentoel Group juga
merupakan anggota dari British American Tobacco Group. Bentoel Group
adalah bagian dari jaringan yang beroperasi di lebih dari 200 negara.
Bentoel group memproduksi dan mendistribusikan beragam produk
tembakau seperti rokok kretek mesin, rokok kretek tangan, dan rokok
putih. Perusahaan mencakup Dunhill Filter, Dunhill Mild, dan Lucky
Srike Mild. Bentoel Group juga memproduksi brand warisan seperti Neo
Mild, Tali Jagat, Bintang Buana, Sgjati, Star Mild, dan Uno Mild, serta
brand global, seperti Lucky Strike dan Dunhill.

Perjalanan gemilang Bentoel Group dimulai pada tahun 1930,
ketika Ong Hong Liong memulai industri rumahan dengan nama Strootjes
Fabriek Ong Hok Liong. Perjalanan panjang tersebut telah membawa
Bentoel Group menjadi produsen rokok terbesar keempat di Indonesia
Perusahaan mempekerjakan sekitar 6000 karyawan untuk mendukung
keseluruhan proses kegiatan usaha perusahaan, mulai dari perkebunan

tembakau hingga kegiatan produksi dan pemasaran yang sangat luas.
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PT. Gudang Garam, Tbk
Gudang Garam adalah produsen rokok kretek terkemuka yang identik
dengan Indonesia yang merupakan salah satu sentra utama perdagangan
rempah di dunia. Dengan total penduduk sekitar 250 juta jiwa, Indonesia
merupakan pasar konsumen yang besar dan beragam dengan persentase
perokok dewasa yang signifikan, diperkirakan 67% laki-laki dewasa di
Indonesia adalah perokok.

Berdasarkan riset pasar Nielsen, pada akhir tahun 2016 Gudang
Garam memiliki pangsa pasar rokok dalam negeri sekitar 20,8% dengan
produk-produk yang sudah dikenal luas oleh masyarakat di seluruh
nusantara. Gudang Garam menyediakan lapangan kerja bagi 35.900 orang
yang terlibat dalam produks rokok, pemasaran dan distribus di akhir
tahun 2016. Perusahaan juga memilliki 67 kantor area dengan 279 titik
distribus di seluruh Indonesia dan armada penjualan lebih dari 7.000
kendaraan, termasuk sepeda motor untuk melayani pasar.

Gudang Garam secara tidak langsung juga mendukung penciptaan
lapangan kerja, bagi kurang lebih 4 juta komunitas di sektor perkebunan
tembakau dan cengkeh yang menyediakan bahan baku bagi perseroan,
serta sektor distribusi seperti pengecer dan pedagang asongan yang
tersebar di seluruh Indonesia. Industri rokok sendiri, termasuk perseroan,
merupakan sumber utama pendapatan cukai bagi negara. Gudang Garam
memiliki fasilitas produksi rokok kretek di dualokasi. Pertama, di Kediri,
dengan jumlah penduduk 249 ribu jiwa yang merupakan pusat

perdagangan regional sekaligus lokas kantor pusat perseroan. Fasilitas
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produks kedua berlokas di Gempol, Jawa Timur yang berjarak 50
kilometer dari Surabaya. Dari kedua fasilitas produks ini perseroan

mampu memenuhi permintaan produk rokok yang ada.

PT. HM Sampoerna, Tbk
PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. (untuk selanjutnya disebut sebagai
“Sampoerna” atau “Perseroan”) merupakan perusahaan rokok terkemuka
Indonesia.  Perseroan memproduks sgumlah kelompok merek rokok
kretek yang telah dikena luas, di antaranya Sampoerna A, Sampoerna
Kretek , Sampoerna U, dan Dji Sam Soe , yang merupakan “Raja
Kretek” yang legendaris. Perseroan adalah anak perusahaan dari PT
Philip Morris Indonesia (“PMID”) dan afiliasi dari Philip Morris
International Inc. (“PMI”), perusahaan rokok internasional terkemuka di
dunia. Pada tahun 2016, Sampoerna berhasil mempertahankan posisinya
sebagal pemimpin pasar dengan pangsa pasar sebesar 33,4% dari pasar
rokok di Indonesia. Ruang lingkup kegiatan perseroan meliputi, antara

lain manufaktur, perdagangan dan distribusi rokok.

PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk
Sebelum mendirikan PT Wismilak Inti Makmur sebagai perusahaan induk,
kegiatan usaha perseroan dilaksanakan oleh PT Gelora Djaja yang berdiri
pada 1962. PT Gelora Djgja merupakan produsen kretek premium merek
Galan, Wismilak, serta Diplomat. Seiring dengan kemajuan perusahaan,
pada 1983, didirikanlah PT Gawih Jaya sebagai perusahaan pendistribusi

produk Wismilak yang menjangkau seluruh nusantara, melewati kantor
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area, grodir, retailer, dan para pedagang kretek lainnya. Pada 1994, PT
Wismilak Inti Makmur didirikan sebagai perusahaan induk dari PT Gelora
Djgjadan PT Gawih Jaya.

Sampai dengan saat ini, Wismilak telah menghasilkan sekitar tiga
miliar batang sigaret kretek tangan (SKT ), sigaret kretek mesin (SKM),
dan cerutu. Guna memperluas jaringan bisnis perseroan, pada 2012,
Wismilak mendapatkan pernyataan efektif untuk melakukan penawaran
umum perdana dengan kode saham WIIM. Dengan demikian nama
perusahaan menjadi PT Wismilak Inti Makmur Tbk. Wismilak memiliki 5
faslitas produksi, 20 kantor area, 4 stock points dan 31 agents yang
tersebar di seluruh pulau besar Indonesia. Dengan perjalanan usaha
selama lebih dari 50 tahun, Wismilak terus berkembang sebagai
perusahaan modern yang terus mengembangkan teknologi, sumber daya
manusia dan upaya pemasarannya, guna mempertahankan posisinya

sebagai industri rokok terkemuka.

2. Deskrips Data

Data-data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan

keuangan perusahaan-perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

selama periode 2016-2018 yaitu PT. Bentoel Internasional Investama, Tbk, PT.

Gudang Garam, Tbk, PT. HM Sampoerna, Tbk, dan PT. Wismilak Inti

Makmur, Tbk yang terdiri dari:

a
b.

Neraca per 31 Desember 2016, 2017, dan 2018.
Laporan laba rugi untuk periode 31 Desember 2016, 2017, dan 2018.
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3. Analisis Data Altman Z-Score dan Prediks Kebangkrutan

Tujuan dari perhitungan Z-Score adalah untuk mengingatkan akan

masalah keuangan yang mungkin membutuhkan perhatian serius dan

memberikan petunjuk-petunjuk yang untuk menghindari kesulitan keuangan di

masa depan.

a

Rasio Modal Kerja Terhadap Total Aset

Rasio yang digunakan dalam variabel penilaian ini merupakan rasio
likuiditas yang dapat mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan moda kerja dari seluruh aset yang dimilikinya, sehingga
dari rasio ini dapat diketahui tingkat likuiditas dari suatu perusahaan.
Modal kerja bersih sendiri diketahui dari perhitungan selish antara aktiva
lancar dengan kewgjiban lancar. Apabila hasil perhitungan moda kerja
menunjukkan angka negatif, artinya kemungkinan besar perusahaan akan
mengalami kesulitan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek yang ada
dikarenakan ketidaktersediaan aktiva lancar yang memadai guna
memenuhi  kewajiban jangka pendek yang harus segera dibayarkan.
Adapun rumus untuk menghitung rasio ini adalah sebagai berikut:

Modal Kerja

Total Asset

Perhitungan rasio ini dilakukan dengan membandingkan modal
kerja perusahaan dengan tota aset yang dimiliki. Hasil dari perhitungan
yang diperoleh akan menggambarkan kemampuan dari aset yang dimiliki

perusahaan dalam menghasilkan modal kerja.
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Tabel 1V.1. Raso Modal Kerja Terhadap Total Aset

Tahun
Perusahaan Rata-Rata X1
2016 2017 2018
PT. Bentod Internasional Investama, Thk 0,377 0,307 0,239 0,308
PT. Gudang Garam, Thk 0,322 0,317 0,337 0,325
PT. HM Sampoerna, Thk 0,640 0,642 0,623 0,635
PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk 0,484 0,571 0,429 0,495

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Dari hasil perhitungan di atas dapat dikatahui bahwa terdapat 1
perusahaan yang mengalami penurunan rasio likuiditas tiap tahunnya selama 3
tahun beturut-turut yaitu PT. Bentoel Inetrnasional Investama, Tbk. Sedangkan
3 perusahaan yang mengalami fluktuas yaitu PT. Gudang Garam Tbk yang
mengalami penurunan rasio likuiditas dari tahun 2016 ke 2017, kemudian rasio
likuiditas meningkat kembali pada tahun 2018. PT. HM Sampoerna Tbk
mengalami peningkatan rasio likuiditas pada pada tahun 2016 ke 2017 dan
mengalami penurunan pada tahun 2018 dan PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk
mengalami peningkatan pada tahun 2017 dan mengalami penurunan pada

tahun 2018.

b. Rasio LabaDitahan Terhadap Total Aset
Rasio yang digunakan dalam variabel penilaian ini merupakan rasio
profitabilitas yang dapat menilai tingkat keberhasilan suatu perusahaan
untuk menghasilkan laba ditahan dari seluruh aset yang dimiliki oleh
perusahaan tersebut. Dengan kata lain rasio ini dapat menunjukkan
surplus yang diperoleh suatu perusahaan, sehingga dapat dipahami
bahwa usia perusahaan juga berpengaruh dalam rasio ini, karena

perusahaan yang masih muda kemungkinan akan menunjukkan rasio
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yang kecil karena waktu operasional perusahaan masih belum cukup
untuk memperoleh laba kumulatif yang mencukupi. Laba ditahan
merupakan keuntungan dari aktivitas operasional perusahaan yang tidak
dibagikan kepada investor dalam bentuk deviden, dari Stu dapat
dipahami bahwa besarnya laba ditahan yang tercantum di dalam
laporan neraca bukanlah merupakan kas sehingga tidak tersedia untuk
pengeluaran kebutuhan ataupun pembayaran deviden. Adapun rumus
untuk menghitung rasio ini adalah sebagai berikut:

B Laba Ditahan
" Total Asset

Hasil dari perhitungan yang diperoleh akan menggambarkan
kemampuan dari aset yang dimiliki perusahaan dalam menghasilkan laba
ditahan. Dari perhitungan rasio laba ditahan terhadap total aset
berdasarkan laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan tahun
2016 hingga tahun 2018, diperoleh hasil perhitungan variabel X2
yang disajikan dalam bentuk tabel sebagai berikut:

Tabel 1V.2. Rasio Laba Ditahan Terhadap Total Aset

Tahun
Perusahaan Rata-Rata X2
2016 2017 2018
PT. Bentodl Internasional Investama, Tbk | -0,155 | -0,034 | -0,041 -0,077
PT. Gudang Garam, Thk 0,107 | 0,116 | 0,113 0,112
PT. HM Sampoerna, Thk 0,300 0,294 0,291 0,295
PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk 0,099 0,294 0,291 0,228

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Berdasarkan hasil perhitungan di atas, dapat diketahui bahwa ada 3
perusashaan yang mengalami fluktuasi pada rasio profitabilitas yakni PT.

Bentoel Internasional Investama Tbk yang mengalami kenaikan pada tahun
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2017 namun mengalami penurunan kembali pada tahun 2018. Selain itu juga

PT. Gudang Garam, Tbk juga mengalami peningkatan pada tahun 2017 dan

mengalami penurunan kembali pada tahun 2018. PT. Wismilak Inti Makmur,

Tbk juga mengalami fluktuas peningkatan pada tahun 2017 dan mengalami

penurunan pada tahun 2018. PT. HM. Sampoerna, Tbk mengalami penurunan

setiap tahun dari 2016 sampai 2018.

C.

Rasio EBIT Terhadap Total Aset
Rasio yang digunakan dalam variabel penilaian ini dikena sebagai
earning power of total investment yang mana rasio ini termasuk dalam
raso rentabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan atau laba dari aktiva yang dimiliki perusahaan
yang bersangkutan. Hasil perhitungan rasio perolehan sebelum bunga dan
pajak terhadap total aset ini  dapat mengindikaskan kemampuan
perusahaan dalam mempergunakan modal yang diinvestaskan dalam
keseluruhan aktiva untuk dapat menghasilkan laba bagi investor, sehingga
berdasarkan rasio ini juga dapat diketahui seberapa optimal  suatu
perusahaan dalam menggunakan dana yang ditanamkan oleh investor.

Adapun rumus untuk menghitung rasio ini adalah sebagal berikut:

EEIT

Total Aszet

Perhitungan raso ini dilakukan dengan membandingkan
perolehan perusahaan sebelum dipotong bunga dan pgak (earning
before interest and tax) dengan total aset yang dimiliki. Hasl dari

perhitungan yang diperoleh akan menggambarkan kemampuan aset-aset
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yang dimiliki perusahaan dari investas yang ditanamkan oleh investor
dalam menghasilkan laba sehingga dari laba yang didapat, perusahaan
dapat menanggung bunga yang harus dibayarkan dari investas tersebut.

Dari perhitungan rasio EBIT terhadap total aset berdasarkan
laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan rokok pada tahun
2016-2018 diperoleh hasil perhitungan variabel X3 yang disgjikan dalam
bentuk tabel sebagai berikut:

Tabel 1V.3. Raso EBIT Terhadap Total Aset

Tahun
Perusahaan Rata-Rata X3
2016 2017 2018
PT. Bentod Internasional Investama, Tbk | -0,103 | -0,028 | -0,022 -0,051
PT. Gudang Garam, Thk 0,142 | 0,156 | 0,152 0,150
PT. HM Sampoerna, Tbhk 0,400 | 0,392 0,385 0,392
PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk 0,101 | 0,392 0,385 0,293

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Berdasarkan hasil perhitungan di atas, dapat diketahui bahwa ada 3
perusahaan yang mengalami fluktuasi pada rasio earning power of totali
investment yakni PT. Bentoel Internasional Investama Tbk yang mengalami
kenaikan pada tahun 2017 namun mengalami penurunan kembali pada tahun
2018. Sdlain itu juga PT. Gudang Garam, Tbk juga mengalami peningkatan
pada tahun 2017 dan mengalami penurunan kembali pada tahun 2018. PT.
Wismilak Inti Makmur, Tbhk juga mengalami fluktuasi peningkatan pada tahun
2017 dan mengalami penurunan pada tahun 2018. PT. HM. Sampoerna, Thbk

mengalami penurunan setiap tahun dari 2016 sampai 2018.

d. RasioNilai Pasar Saham Terhadap Total Kewajiban
Rasio yang digunakan dalam variabel penilaian ini merupakan rasio yang

dapat menunjukkan tingkat solvabilitas yang menggambarkan
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kemampuan suatu perusahaan untuk menjamin seluruh kewgjibannya,
dalam hal ini seluruh kewajiban tersebut dijamin dengan besarnya nilai
pasar dari saham perusahaan. Nilai pasar saham atau kapitalisas pasar
dapat dihitung dengan cara mengalikan volume lembar saham yang
beredar di pasar modal dengan harga saham setiap lembarnya. Nilai buku
dari kewgjiban perusahaan dapat diketahui dengan menghitung jumlah
kewajiban lancar serta kewagjiban jangka panjang yang ditanggung oleh
perusahaan yang bersangkutan. Pada umumnya perusahaan yang
memiliki kecenderungan potensia bangkrut memiliki propors hutang
yang lebih besar dibanding modal sendiri atau dalam hal ini nilai pasar
sahamnya. Adapun rumus untuk menghitung rasio ini adalah sebagai

berikut:

_ Nilai Pasar Saham
~ Total Kewajiban

Perhitungan rasio ini dilakukan dengan membandingkan nilai
pasar saham dibagi dengan total kewajiban yang ditanggung oleh
perusahaan. Hasil dari perhitungan yang diperoleh akan menggambarkan
seberapa besar total kewajiban yang dapat ditanggung dengan besarnya
nilai saham perusahaan bersangkutan yang beredar di pasar. Dari
perhitungan rasio nilai pasar saham terhadap total kewgjiban, diperoleh
hasil perhitungan variabel penilaian kebangkrutan X4 yang disgjikan

dalam bentuk tabel sebagai berikut:
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Tahun
Perusahaan Rata-Rata X4
2016 2017 2018
PT. Bentod Internasional Investama, Tbk | 4,372 | 2,681 | 1,744 2,932
PT. Gudang Garam, Thk 5257 | 5004 | 6,714 5,658
PT. HM Sampoerna, Thk 52,483 | 49,346 | 38,379 46,736
PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk 2,780 | 49,346 | 38,379 30,168

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Berdasarkan hasil perhitungan, ada 2 perusahaan yang mengalami

penurunan rasio nilai pasar saham terhadap total kewagjiban. PT. Bentoe

Internasional Investama, Tbk yang merupakan salah satu perusahaan yang

mengalami penurunan rasio nilai pasar saham terhadap total kewajiban dari

tahun ke tahun. Sama hal nya dengan PT. HM Sampoerna, Tbk. Sedangkan 2

perusahaan lainnya yakni PT. Gudang Garam, Tbk dan PT. Wismilak Inti

Makmur, Tbk mengalami fluktuasi rasio nilai pasar saham terhadap total

kewajiban.

e. RasioPenjualan Terhadap Total Aset

Rasio penjualan bersih terhadap total aset merupakan rasio aktivitas yang

dikenal sebagai rasio perputaran total aktiva (total asset turnover) yaitu

raso yang merepresentasikan tingkat keberhasilan/kemampuan suatu

perusahaan dalam menggunakan keseluruhan aset-aset yang dimiliki

untuk menghasilkan volume penjualan yang optimal sehingga perusahaan

memperoleh laba dari penjualan tersebut. Di samping itu rasio ini juga

menggambarkan efektifitas dari suatu perusahaan dalam mengelola

perputaran elemen atau aktiva yang dimiliki.

Besar kecilnya laba yang

diperoleh sangat dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan. Dengan kata
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lain, rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam mengelola aset-
aset seperti persediaan bahan mentah, barang dalam proses, atau barang
jadi, yang dikaitkan dengan tingkat penjualan. Adapun rumus untuk
menghitung rasio perputaran total aktiva perusahaan adalah sebagai
berikut:

_ Penjualan
 Total Aset

Perhitungan  rasio ini dilakukan dengan membandingkan
penjualan yang diperoleh dibagi dengan total aktiva yang dimiliki oleh
perusahaan. Hasil perhitungan yang diperoleh akan menggambarkan
kontribus dari tiap aktiva yang dimiliki dalam menciptakan penjualan bagi
perusahaan.  Dari perhitungan rasio penjualan terhadap total aset
berdasarkan laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan rokok
pada tahun 2016-2018, diperoleh hasil perhitungan rasio X5 yang disgjikan
dalam bentuk tabel sebagai berikut:

Tabel 1V.5. Rasio Penjualan Terhadap Total Aset

Tahun
Perusahaan Rata-Rata X5
2016 | 2017 | 2018
PT. Bentodl Internasional Investama, Tbk | 1,427 | 1,438 | 1,473 1,446
PT. Gudang Garam, Thk 1,212 | 1,248 | 1,385 1,282
PT. HM Sampoerna, Thk 2,246 | 2,297 | 2,290 2,278
PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk 1,245 | 2,297 | 2,290 1,944

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Berdasarkan tabel di atas, ada 2 perusshaan yang mengalami
peningkatan rasio total asset turnover di setigp tahunnya yaitu PT. Bentoel

Internasional Investama, Tbk dan PT. Gudang Garam, Tbk. Ada 2 perusahaan



51

yang mengalami fluktuas yaitu PT. HM Sampoerna, Tbk dan PT. Wismilak
Inti Makmur, Tbk.

Berdasarkan perhitungan kumulatif 5 variabel indikator kebangkrutan,
berikut merupakan hasil perhitungan nilai Z-Score dari perusahaan rokok yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 hingga tahun 2018 yang

disajikan dalam bentuk tabel sebagai berikut:

Tabel 1V.6. Rata-Rata Z-Score Perusahaan Rokok Tahun 2016-2018

Rata- Rata- | Rata- | Rata- | Rata-

Perusahaan Rata Rata Rata Rata | Rata Sfo-re Klasifikas
X1 X2 X3 X4 | X5

PT. Bentod

Internasional 0308 | -0,077 | -0,051 | 2,932 | 1,446 | 2,67174 | Grey Area
Investama, Thk
T G“dT""EE Garam, | 5305 | 0112 | 0150 | 5658 | 1282 | 444949 |  Sehat
PT. HMTSijpoema* 0635 | 0295 | 0392 | 46,736 | 2,278 | 23,8266 | Sehat
PT. Wismilak Inti

Makmur. Thi 0495 | 0228 | 0293 | 30,168 | 1,944 | 16,0682 | Sehat

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Berdasarkan tabel di atas ada 1 perusahaan rokok yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dikategorikan grey area. PT. Bentoel Internasional
Investama, Tbk memiliki nilai Z-Score 2,6717 berada pada nilai 1,20 < Z <
2,90. Perusahaan belum dikategorikan mengalami masalah keuangan, namun
pihak mangemen harus mewaspadai potens distress (kebangkrutan) yang
mungkin terjadi, sehingga perbaikan kondisi keuangan harus segera dilakukan.

Terdapat 3 perusahaan rokok yang berada pada kondisi sehat karena
memiliki nilai Z-Score berada pada ambang di atas 2,9. PT. Gudang Grama,
Tbk memiliki nilai Z-Score 4,449, PT. HM Sampoerna, Tbk memiliki nilai Z-

Score 23,83 dan PT. Wismilak Inti Makmur Tbk, memiliki nilai Z-Score
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sebesar  16,0682. Dengan kondis yang sehat, perusahaan dapat
mempertahankan atau meningkatkan kondis keuangannya sehingga dapat

berjalan semakin optimal .

4. Analisis Data Zavgen (L ogit) dan Prediks Kebangkrutan

Analisis laporan keuangan perusahaan dengan menggunakan model
Zavgren (logit) membutuhkan empat langkah. Pertama, serangkaian tujuh
rasio keuangan dihitung, kedua setiap rasio dikalikan dengan koefisien, ketiga
nilai atau hasil yang diperoleh dijumlahkan secara bersama (Y), dan keempat
perhitungan probabilitas kebangkrutan perusahaan dengan probabilitas | ogit.

a RasolINV
Perusahaan yang mempunya rasio INV lebih tinggi menggambarkan
bahwa perputaran rata-rata persediaan terhadap penjualan bersih bersifat
lamban, sehingga mengakibatkan rasio likuiditas jangka pendek dan risiko
tekanan keuangan meningkat. Adapun rumus untuk mengetahui rasio INV
adalah sebagai berikut:

Rata — Rata Persediaan
INV =

Penjualan
Berikut ini adalah hasil dari perhitungan rasio dari Rasio INV
untuk keempat perusahaan rokok yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia

periode 2016-2018.
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Tabel 1V.7. Rasio INV

Perusshaan Tahun Rata-Rata
2016 | 2017 | 2018 INV
PT. Bentod Internasional Investama, Thk | 0,327 | 0,307 | 0,264 0,299
PT. Gudang Garam, Thk 0,490 | 0,453 | 0,400 0,448
PT. HM Sampoerna, Thk 0,202 | 0,189 | 0,156 0,182
PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk 0,457 | 0,490 | 0,470 0,472

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Berdasarkan tabel di atas, ada 3 perusahaan yang mengalami

penurunan rasio INV yaitu PT. Bentoel Internasional Investama, Tbk, PT.

Gudang Garam, Tbk dan PT. HM Sampurna, Tbk. Namun ada 1 perusahaan

yang mengalami fluktuasi yaitu meningkat pada tahun 2017 dan menurun pada

tahun 2018 yaitu PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk.

b.

Rasio REC
Perusashaan yang mempunyai rasio REC lebih tinggi umumnya
menggambarkan bahwa perputaran rata-rata piutang datang terhadap rata-
rata persediaan relatif lamban, sehingga mengakibatkan risiko likuiditas
jangka pendek dan risiko tekanan keuangan meningkat. Adapun rumus

untuk rasio REC adalah sebagai berikuit:

Rata — Rata Piutang

REC =
Rata — Rata Persediaan

Berikut ini adalah hasil dari perhitungan rasio dari Rasio REC
untuk keempat perusahaan rokok yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia

periode 2016-2018.
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Tahun Rata-Rata
Perusahaan
2016 | 2017 | 2018 REC
PT. Bentod Internasional Investama, Tbk | 0,142 | 0,226 | 0,321 0,230
PT. Gudang Garam, Thk 0,049 | 0,057 | 0,052 0,053
PT. HM Sampoerna, Thk 0,150 | 0,185 | 0,214 0,183
PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk 0,081 | 0,083 | 0,089 0,085

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Berdasarkan tabel di atas, terlihat bahwa ada 3 perusahaan yang

mengalami kenaikan rasio REC yaitu PT. Bentoel Internasional Investama,

Tbk, PT. HM Sampoerna, Tbhk dan PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk.

Sedangkan PT. Gudang Garam, Thk mengalami fluktuasi yang meningkat di

tahun 2017 dan menurun kembali pada tahun 2018.

c. RasoCASH

Perusahaan yang mempunyai proporsi kas dan surat berharga lebih tinggi

menggambarkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kapasitas lebih

besar dalamn melunas pinjaman yang segera jatuh tempo dengan

menggunakan aktiva paling likuid di dalam mengatas permasalahan

operas jangka pendek. Rumusnya adal ah sebagai berikut:

(Kas + Surat Berharga)

CASH =
Total Aktiva

Berikut adalah penyajian hasil perhitungan rasio cash untuk

keempat perusahaan rokok selama periode 2016-2018.
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Tabel 1V.9. Rasio CASH

Tahun Rata-Rata
2016 | 2017 | 2018 CASH

PT. Bentoel Internasional Investama, Tbk | 0,024 | 0,011 | 0,019 0,018

Perusahaan

PT. Gudang Garam, Thk 0,025 | 0,035 | 0,029 0,030
PT. HM Sampoerna, Thk 0,119 | 0,174 | 0,333 0,209
PT. Wismilak Inti Makmur, Thk 0,045 | 0,048 | 0,069 0,054

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Berdasarkan tabel di atas, ada 2 perusshaan yang mengalami

peningkatan rasio cash yaitu PT. HM SAMPOERNA, Tbk dan PT. Wismilak

Inti Makmur, Tbk, sedangkan PT. Gudang Garam, Tbk dan PT. Bentoe

mengalami fluktuasi.

d.

QUICK =

Rasio QUICK

Perusahaan yang mempunyai rasio quick lebih tinggi menggambarkan
bahwa kemampuan perusahaan tersebut bersifat lebih solven dalam
melunasi kewagjiban yang segera jatuh tempo dengan menggunakan aktiva
likuid, sehingga mengakhibatkan risiko tekanan keuangan menurun.

Adapun rumus untuk mengetahui rasio ini adalah:

Quick Aset
Hutang Lancar

Nilai raso quick pada keempat perusahaan adalah O karena

memiliki hutang lancar yang relatif besar.

Rasio ROI
Perusahaan yang mempunyai rasio ROI lebih tinggi menggambarkan
bahwa profitabilitas aktiva operas perusahaan tersebut bersifat lebih baik,
sehingga mengakibatkan risiko tekanan keuangan menurun. Adapun

rumus untuk menghitung rasio ini adlaah sebagai berikut:
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Laba Operasi Bersih
(Total Aktiva — Hutang Lancar)

ROI =

Berikut ini disgjikan rasio ROI untuk keempat perusahaan rokok
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.

Tabel 1V.10. Rasio ROI

Tahun Rata-Rata
Perusahaan
2016 2017 2018 ROI
PT. Bentodl Internasional Investama, Tbk | -0,0002119 | -0,0000511 | -0,0000687 0,00
PT. Gudang Garam, Thk 0,16 0,18 0,17 0,17
PT. HM Sampoerna, Thk 0,44 0,44 0,45 0,44
PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk 0,13 0,04 0,05 0,07

Sumber: data diolah peneliti, 2019
Berdasarkan tabel di atas, terlihat bahwa Rasio ROl pada PT. Bentoel
Internasional Investama, Tbhk adalah O, sedangkan PT. Gudang Garam Tbk
mengalami penurunan setiap tahunnya. Sedangkan 2 perusahaan lainnya yakni

PT. HM Sampoerna dan PT. Wismilak Inti nMakmur, Tbk mengalami

fluktuas setiap tahunnya.

f. RasioDEBT

Adapun rumusnya adal ah:

Hutang Jangka Panjang
(Total Aktiva — Hutang Lancar)

DEBT =

Berikut disgjikan perhitungan rasio debt pada keempat perusahaan

rokok.
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Tabel 1V.11.Rasio DEBT

Tahun Rata-Rata
2016 | 2017 | 2018 DEBT

PT. Bentod Internasional Investama, Tbk | 0,0410 | 0,0502 | 0,0548 0,05

Perusahaan

PT. Gudang Garam, Thk 0,0423 | 0,0444 | 0,0416 0,04
PT. HM Sampoerna, Thk 0,0528 | 0,0694 | 0,0648 0,06
PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk 0,0680 | 0,0815 | 0,0906 0,08

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Berdasarkan tabel di atas, terlihat bahwa ada 2 perusahaan yang
mengalami peningkatan rasio debt yaitu PT. Bentoel Internasional Investama,
Tbk dan PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk sedangkan 2 perusahaan lainnya

mengalami fluktuasi yaitu PT. Gudang Garam, TbK dan PT. HM. Sampoerna.

g. RasoTURN
Perusahaan yang mempunyai rasio turnover lebih tinggi menggambarkan
bahwa perusahaan tersebut dapat mengupayakan aktiva dengan lebih cepat
untuk menghasilkan penjualan agar segera memperoleh kas, sehingga
risko tekanan keuangan menurun. Adapun rumusnya adalah sebagai

berikut:

Penjualan

TURN =
(Modal Kerja)

Berikut disgjikan perhitungan rasio turn pada keempat perusahaan

rokok.
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Tabel 1V.12. Raso TURN

Tahun Rata-Rata
2016 | 2017 | 2018 TURN

PT. Bentod Internasional Investama, Tbk | 3,7832 | 4,6926 | 6,1651 4,88

Perusahaan

PT. Gudang Garam, Thk 3,7583 | 3,9382 | 4,1110 3,94
PT. HM Sampoerna, Thk 3,5074 | 3,5776 | 3,6760 3,59
PT. Wismilak Inti Makmur, Thk 2,5729 | 2,1080 | 2,6085 2,43

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Berdasarkan tabel di atas, hanya 1 perusahaan yang mengalami
fluktuas yaitu PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk, sedangkan ketiga lainnya
mengalami peningkatan.

Perhitungan kumulatif 7 variabel indikator kebangkrutan (lampiran
laporan), berikut ini adalah summary dari rekapituasi kebangkrutan dengan
model Zavgren untuk keempat perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2016-2018 yang disgjikan dalam bentuk tabel
sebagal berikut:

Tabel 1V.13. Rekapitulas Kebangkrutasn Model Zavgren
PT. Bentoel Internasional Investama, Tbk

2016 2017 2018
Y -0,0374 | 0,0221 | -0,0598
Pi 0,51 0,49 0,51
BatasBawah | 0,3937 | 0,3528 | 0,2965
Batas Atas 0,7473 | 0,8757 | 1,0195
Kondisi Sehat Sehat Sehat
Sumber: data diolah peneliti, 2019

Tabel 1V.14. Rekapitulas Kebangkrutasn Model Zavgren
PT. Gudang Garam, Thk

2016 2017 2018
Y 0,1431 | 0,0485 | 0,1480
Pi 0,46 0,49 0,46
BatasBawah | 0,3937 | 0,3528 | 0,2965
Batas Atas 0,7473 | 0,8757 | 1,0195
Kondisi Sehat Sehat Sehat
Sumber: data diolah peneliti, 2019
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Tabel 1V.15. Rekapitulas Kebangkrutasn Model Zavgren
PT. HM Sampoerna, Tbk

2016 2017 2018
Y -0,9309 | -1,6434 | -3,3665
Pi 0,72 0,84 0,97
BatasBawah | 0,3937 | 0,3528 | 0,2965
Batas Atas 0,7473 | 0,8757 1,0195
Kondis Sehat Sehat Sehat
Sumber: data diolah peneliti, 2019

Tabel 1V.16. Rekapitulas Kebangkrutasn Model Zavgren
PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk

2016 2017 2018
Y -0,3729 | -0,5621 | -0,7853
Pi 0,59 0,64 0,69
BatasBawah | 0,3937 0,3528 0,2965
Batas Atas 0,7473 | 0,8757 1,0195
Kondis Sehat Sehat Sehat
Sumber: data diolah peneliti, 2019

B. Pembahasan
1. Model Altman Z-Score

Pada perhitungan yang berdasarkan neraca dan laporan keuangan
tahun 2016, 2017 dan 2018, keempat perusahaan mengalami fluktuas jumlah
aset lancar dan fluktuasi pulajumlah kewajiban lancar perusahaan pada 3 tahun
terakhir. Adapun jumlah moda kerja didapat adalah selisih antara aset lancar
dan kewajiban lancar. PT. Bentoel Internasional Investama, Thk dan PT. HM.
Sampoerna, Tbk, mengalami penurunan rasio modal kerja terhadap total aset
karena jumlah aset tetap meningkat yang juga diikuti dengan meningkatnya
jumlah kewajiban lancar. Berbeda dengan PT. Gudang Garam, Tbk dan PT.
Wismilak Inti Makmur, Tbk yang mengalami fluktuasi rasio moda kerja
terhadap total aset karena jumlah aset lancar meningkat yang tidak begitu
signifikan terhadap penurunan dan peningkatan jumlah kewagjiban lancar. Hal

ini sgjalan dengan teori yang dikemukakan oleh Sawir bahwa modal kerja
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adalah selisih dengan aktiva lancar dengan hutang lancar. Pada dasarnya, rasio
X1 merupakan salah satu rasio likuiditas yang mengukur kemampuan
perusahaan dengan memenuhi kewajiban jangka pendek. Semakin besar hasil
dari rasio ini berarti semakin besar pula dana yang tertanam dalam aktiva
lancar. Apabila aktiva lancar lebih kecil dari hutang lancar, maka hasil rasio
ini akan negatif.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yaitu pendapat
Indra Kurniawan dan Cahyani Indrawati yang menyatakan bahwa apabila
aktiva lancar lebih besar dari hutang lancar, maka hasil rasio ini akan positif.
Perkembangan rasio likuiditas dari perusahaan rokok selama tahun 2016

hingga tahun 2018 dapat dilihat pada grafik berikut:

Rasio Modal Kerja Terhadap Total Aset
0,700

0,600
0,500

0,400

0,300 m 2016

0,200 m 2017

0,100 2018

0,000

PT. Bentoel PT. Gudang PT.HM PT. Wismilak
Internasional Garam, Tbk  Sampoerna, Thk Inti
Investama, Thk Makmur, Thk

Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 1V.1. Raso Modal Kerja Terhadap Total Aset

Pada perhitungan yang berdasarkan neraca dan laporan keuangan
tahun 2016, 2017 dan 2018, keempat perusahaan mengalami fluktuasi jumlah
laba yang ditahan dan total aset perusahaan pada 3 tahun terakhir. Jumlah laba

ditahan pada PT. Bentoel Internasional Investama, Thk mengalami peningkatan
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meskipun dalam kondis rugi, namun ini merupakan perkembangan yang baik
apabila dibandingkan dengan total akttiva yang juga meningkat. Hal ini
menunjukkan bukti bahwa rasio perbandingan laba ditahan terhadap total
aktiva pada perusahaan ini mengalami peningkatan. Hal ini juga terjadi pada
ketiga perusahaan lainnya yang mengalami rasio yang fluktuas. Menurut
Yugian Pratama Putra, Dr. Norita, Anisah Firli yang meneliti hal yang sama
pada perusaahn sub industri mengatakan bahwa rasio ini hendak mengukur
akumulas laba selama perusahaan beroperasi, sehingga umur perusahaan juga
berpengaruh pada rasio tersebut, karena semakin lama perusahaan beroperasi,
berarti semakin besar pula kemungkinan untuk memperbesar akumulas laba
ditahan. Perkembangan rasio profitabilitas dari perusahaan rokok selama tahun

2016 hingga tahun 2018 dapat dilihat pada grafik berikut:

Rasio Laba Ditahan Terhadap Total Aset
0,400
0,300
0,200 —
0,100 — W 2016
w2017

0,000 w2018
-0,100
-0,200

PT. Bentoel PT. Gudang PT. HM PT. Wismilak

Internasional Garam, Thk Sampoerna Inti Makmur,

Investama, Thk , Tbk Tbk

Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 1V.2. Rasio Laba Ditahan Terhadap Total Aset
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Pada perhitungan rasio EBIT terhadap total aset, 1 perusahaan yaitu
PT. Bentoel Internasiona Investama, Thk yang mengalami peningkatan, hal ini
dikarenakan laba sebelum bunga dan pajak perusahaan mengalami peningkatan
meskipun dalam kondisi rugi. Berbeda dengan ketiga perusahaan lainnya yang
mengalami fluktuasi nilai laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset.
Hal inilah yang menjadi penyebab rasio ini mengalami fluktuasi untuk ketiga
perusahaan (PT. Gudang Garam, Tbk, PT. HM. Sampoerna dan PT. Wismilak
Inti Makmur). Hal ini sgjalan dengan pendapat ahli bahwa rasio ini hendak
mengaktifitaskan perusshaan di  dadam menghasilkan laba dengan
menggunakan seluruh sumber dana yang dimilikinya (total aktiva). Rasio ini
juga dapat digunakan sebagai ukuran seberapa besar produktifitas penggunaan
dana yang dipinjam. Menurut Mauli Permata Sari dan Irni Yunita yang
meneliti kebangkrutan atas perusahaan sub sektor mineral dan logam bahwa
rasio ini bergantung kepada nilai laba sebelum pajak dan bunga perusahaan.
Perkembangan rasio earning power of total investment perusahaan rokok tahun

2016-2018 dapat dilihat pada grafik berikut:
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Rasio EBIT Terhadap Total Aset
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Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 1V.3. Rasio EBIT Terhadap Total Aset

Berdasarkan penelitian terhadap laporan keuangan keempat
perusahaan dan analisis terhadap nilai pasar saham dan total kewgjiban, ada 2
perusshaan yang mengalami penurunan nila rasio yaitu PT. Bentoel
Internasional Investama, Tbk dan PT. HM. Sampoerna, Tbk. Ha ini
dikarenakan jumlah nilai pasar saham yang mengalami penurunan yang tidak
sebanding dengan peningkatan jumlah kewagjiban. Sedangkan PT. Gudang
Garam, Tbk dan PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk mengalami fluktuasi karena
nilai pasar saham dan total kewajiban juga mengalami fluktuasi. Hal ini sesuai
dengan teori yang menyatakan bahwa ekuitas adalah hak milik sisa (residual
interest) dalam aktiva suatu badan usaha yang tersisa sesudah dikurangi utang.
Dalam suatu badan usaha ekuitas adalah hak dari pemilik dan sgalan dengan

penelitian Indra Kurniawan dan Cahyani Indrawati yang meneliti terkait
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perushaaan farmasi. Adapun perbandingan rasio ini dapat dilihat pada gambar

berikut ini.

Rasio Nilai Pasar Saham Terhadap Total Kewajiban
60,000
50,000
40,000
30,000 ~ m2016
20,000 _ m2017
2018
10,000 —
0000 | e |
PT. Bentoel PT. Gudang PT.HM PT. Wismilak
Internasional Garam, Thk Sampoerna Inti Makmur,
Investama, Tbhk . Tbk Tbk

Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 1V.4. Rasio Nilai Pasar Saham terhadap Total Kewajiban

Untuk penjualan, keempat perusahaan mengalami peningkatan

sehingga rasio penjualan dan total aset setiap perusahaan juga mengalami

peningkatan. Hal ini sgjalan dengan teori bahwa semakin besar jumlah

penjualan dan total aset yang dimiliki maka semakin besar pularasio turnover.

Perkembangan rasio total asset turnover dari perusahaan rokok selama tahun

2016-2018 terlihat pada grafik berikut ini:
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Rasio Penjualan Terhadap Total Aktiva
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Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 1V.5. Rasio Penjualan Terhadap Total Aktiva

Batas sehat tidaknya kondisi perusahaan yang dianalisis didasarkan
pada cut off poin. Berdasarkan perhitungan nilai Z, maka dapatlah hasil
dengan ketentuan sebagai berikut (Winarto, 2006:4 mengutip dari Douglas R.
Emery dan D. Finnerty, 1997:884):

a  Perusahaan dinilai berada dalam kondis tidak sehat atau mempunyai
probabilitas tingkat kebangkrutan yang tinggi bila nilai Z kurang 1,20 (Z-
Score < 1.20). Tidak ada perusahaan yang mengalami kebangkrutan
karena tidak ada perusahan memilki nilai Z dibawah 1,2.

b. Perusahaan dinilai dalam kondis sehat atau mempunyai probabilitas
tingkat kebangkrutan yang rendah bila Z lebih besar dari 2,90 (Z-Score >
2,90). Ada 3 perusahaan yang memiliki nilai Z di atas 2,9 yaitu PT.
Gudang Garam, Thk, PT. HM Sampoerna, Thk dan PT. Wismilak Inti

Makmur, Tbk.
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c. Apabilanilai Z yang dihasilkan antara 1,20 sampai dengan 2,90 (1,20 <
Z < 2.90) dikatakan bahwa perusahaan terletak dalam “grey area” yang
berarti perusahaan mempunyai kemungkinan untuk dikategorikan dalam
perusahaan yang sehat maupun tidak sehat. Berdasarkan hasil
perhitungan, ada 1 perusahaan yang meiliki nilai Z 2,67 yang berada pada
ambang 1,20 < Z < 2.90 yaitu PT. Bentoel Internasional Investama, Tbk.

Secara umum klasifikas perusahaan rokok yang terdaftar pada Bursa

Efek Indonesia periode 2016-2018 dapat dilihat pada gambar berikut ini:

H Grey Area

W Sehat

Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 1V.6. Persentase Posisi K euangan

2. Model Zavgren (L ogit)

Berdadasarkan perhitungan, untuk rasio INV ada 3 perusahaan
mengalami peurunan rasio karena menurunnya rata-rata persediaan. Rata-rata
persediaan terhadap penjualan sangat mempengaruhi rasio ini. Ketiga
perusahaan itu adalah PT. Bentoel Internasional Investama, Tbk, PT. HM.
Sampoerna, dan PT. Gudang Garam, Tbhk. Sedangkan 1 perusahaan yakni PT.
Wismilak Inti Makmur mengalami fluktuas karena memiliki nilai rata-rata
persediaan juga fluktuasi. Hal ini sgalan dengan teori dan hasil penelitian

yang menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai rasio INV lebih tinggi
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menggambarkan bahwa perputaran rata-rata persediaan terhadap penjualan
bersih bersifat lamban, sehingga mengakibatkan rasio likuiditas jangka pendek
dan risiko tekanan keuangan meningkat. Perkembangan rasio INV keempat

perusahaan terlihat pada gambar berikut ini:

Rasio INV
0,600
0,500
0,400
0,300 m2016
0,200 W 2017
0,000
PT. Bentoel PT. Gudang PT.HM PT. Wismilak
Internasional Garam, Tbk  Sampoerna, Thk Inti
Investama, Thk Makmur, Thk

Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 1V.7. Grafik Raso INV

Hal yang berbeda jauh, raso REC 3 perusashaan mengalami
peningkatan karena memiliki jumlah piutang yang banyak dan terus meningkat
dan berbanding lurus dengan jumlah persediaan. Sedangkan rasio REC yang
mengalami  fluktuasi dikarenakan jumlah piutang yang juga mengalami
fluktuasi. Berikut adalah gambaran grafik rasio REC keempat perusahaan

rokok.
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Rasio REC
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Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 1V.8. Grafik Rasio REC

Rasio CASH merupakan perbandingan antara kas dan surat berharga
dan total aktiva. Berdasarkan teori, perusahaan yang mempunyai propors kas
dan surat berharga lebih tinggi menggambarkan bahwa perusahaan tersebut
memiliki kapasitas lebih besar dalam melunasi pinjaman yang segera jatuh
tempo dengan menggunakan aktiva paling likuid di dalam mengatas
permasalahan operasi jangka pendek. Perusahaan rokok yang terdaftar dan
diteliti tidak meiliki surat berharga sehingga perbandingan rasio ini hanya kas
dan total aktiva. Sehingga nilai rasio ini ada 2 perusahaan yang mengalami
peningkatan yaitu PT. HM. Sampoerna, Tbk dan PT. Wismilak Inti Makmur,
Tbk. Sedangkan PT. Bentoel Internasiona Investama, Tbk dan PT. Gudang
Garam, Tbk mengalami fluktuasi. Berikut adalah gambaran rasio cash pada

keempat perusahaan rokok.
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Rasio CASH
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Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 1V.9. Grafik Rasio CASH

Perusaahan rokok yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama
periode 2016 hingga 2017 memiliki nilai quick aset relatif 0, karena keempat
perusahaan memiliki hutang lancar yang relatif besar sedangkan nilai quick
aset yang juga mendekati 0. Sehingga nilai rasio ini adalah O untuk semua
perushaaan selama periode 2016-2018.

Untuk rasio ROI, PT. Bentoel Internasiona Investama, Thbk
mengalami nila raso 0 hal ini kerena perusahaan mengalami kerugian.
Sedangkan perusahaan lainnya bersifat fluktuatif karena laba yang diperoleh

setigp tahun juga fluktuatif. Berikut adalah gambaran grafik rasio ROI.
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Rasio ROI
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Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 1V.10. Grafik Rasio ROI

Rasio debt dan rasio turn setiap perusahaan mengalami peningkatan
(untuk PT. Bentod Internasional Investama, Tbk dan PT. Wsimilak Inti
Makmur, Tbk) karena hutang jangka panjang relatif lebih sedikit dibandingkan
dengan total aktiva dan hutang lancar. Berbdeda dengan perushaan lainnya
yang mengalami fluktuatif nilai rasio. Hal ini sesuai dengan hasil peneltiian
terdahulu yang menyatakan bahwa kedua rasio ini sangat bergantung kepada

nilai penjuaan dan hutang lancar.



Rasio DEBT
0,1000
0,0900 —
0,0800 —
0,0700 —
0,0600 —
0,0500  m2016
0,0400 —
w2017

0,0300 —
0,0200 — 2018
0,0100 —
0,0000 —

PT. Bentoel PT. Gudang PT. HM PT. Wismilak

Internasional Garam, Tbhk Sampoerna Inti Makmur,

Investama, Thk , Tbk Tbk

Sumber: data diolah peneliti, 2019
Gambar 1V.11. Grafik Rasio DEBT
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Aplikasi dari model Zavgren (logit) membutuhkan 4 langkah (Zavgren

1983):
a.  Serangkaian tujuh rasio keuangan dihitung.

b. Setiap rasio dikalikan dengan koefisien khusus.

c. Nila atau hasil yang diperoleh dijumlahkan secara bersama (y).

d. Probabilitas kebangkrutan perusahaan dikalkulaskan dengan fungs

probabilitas logit.

Christine V. Zavgren menetapkan formula untuk menghitung

probabilitas kebangkrutan perusahaan sebagai berikut (Stickney 1996:551):

Probabilitas Kebangkrutan Perusahaan (Pi) =

Dimana: e = 2.718282

Dengan perbandingna nilai probabilitas terhadap nilai ambang batas

atas dan batas bawah, maka keempat perusahaan dann pada periode 2016

hingga 2018 dinilai sehat.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesmpulan
Adapun kesimpulan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Kondis keuangan perusahaan rokok yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2016-2018 menurut model Altman Z-Score
dapat dikategorikan kepada 2 kriteria, yaitu Grey Area dan Sehat
Perusahaan yang masuk kepada klasifikas grey area adalah PT. Bentoe
Internasional Investama, Tbk karena memiliki nilai Z-Score berada pada
ambang 1,2 < Z < 2,9 yaitu 2,67174. Sedangkan perusahaan yang masuk
kepada klasifikas sehat adalah PT. Gudang Garam, Tbk, PT. HM.
Sampoerna, Tbk dan PT, Wismilak Inti Makmur, Tbhk karena memiliki nilai
Z-Score berturut-turut adalah 4,449, 23,82, dan 16,06 yang ketiganya
memiliki nilai Z-Score di atas 2,9.

2. Kondis keuangan perusahaan rokok yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2016-2018 menurut model Zavgren dapat
dikategorikan kepada 1 kriteria, yaitu Sehat karena nilai Pi berada pada

ambang batas atas dan batas bawah.
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B. Saran

Berdasarkan kesimpulan penelitian di atas, maka digjukan saran-saran,
yaitu:

1. Peneliti selanjutnya dapat memasukkan seluruh perusahaan rokok baik yang
terdaftar maupun tidak terdaftar dalam menentukan titik cut off pada model
Zavgren sehingga perhitungan lebih akurat.

2. Sebaiknya perusahaan lebih mengoptimalkan penggunaaan aktiva yang ada
untuk meningkatkan penjualan sehingga diharapkan laba perusahaan juga
akan meningkat. Hal ini berdasarkan analisis model Altman Z-Score.

3. Sebaiknya perusahaan menyesuaikan jumlah quick aset dengan kebutuhan
persediaan dalam pembiayaan operasional dan pembayaran hutang jangka

pendeknya.
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