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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat kebangkrutan perusahaan
dengan menggunakan model Altman Z-Score pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model Z-
Score tersebut dapat diimplementasikan dalam mendeteks potens serta
kemungkinan terjadinya kebangkrutan pada perusahaan, khususnya dalam penelitian
ini yaitu perusahaan manufaktur sub sektor barang konsumsi dan kostmetik. Model
Z-Score Altman tersebut mengelompokkan perusahaan pada tiga kategori yaitu
sehat, rawan bangkrut, dan bangkrut. Dari hasil penelitian yang telah dilakukan,
adapun saran untuk perusahaan yang masuk dalam dikategorikan rawan bangkrut,
perusahaan berusaha untuk terus meningkatkan kinerja keuangan dan berusaha
memanfaatkan aset yang dimilikinya dengan sebaik — baiknya untuk meraih
keuntungan yang sebesar — besarnya. Sedangkan perusahaan yang dalam kondisi
sehat harus tetap mempertahankan dan meningkatkan kinerjanya utamanya
penjualan sehingga laba yang dihasilkan akan lebih besar sehingga potensi financial
distress pada perusahaan dapat diminimalisir.

Kata kunci: perusahaan manufaktur, financial distress, altman z-score.

1 Pendahuluan

Globalisas saat ini telah dimula yang ditanda dengan semakin menipisnya
garis-garis perdagangan antar negara daam segala aspek sumber daya yang ada
Menipisnya garis perdagangan ini tentu membuat arus lintas perdagangan semakin mudah
untuk dilakukan dan tentu sgja semakin mudah. Memasuki era globalisas seperti ini
berarti pula bahwa kita telah memasuki era perdagangan bebas, dimana setiap pelaku
bisnis atau perusahaan dituntut untuk meningkatkan keunggulan kompetitifnya agar tetap
dapat eksis pada pasar global. Hal ini juga berdampak pada persaingan bisnis antara
perusahaan multinasional yang semakin ketat, yang mau tidak mau akan menuntut setiap
perusahaan yang ada untuk meningkatkan dan mengembangkan kinerja perusahaannya,

baik dalam produk yang dihasilkan hingga perencanaan dan pengendalian perusahaan.
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Setiap perusahaan baik itu perusahaan jasa, perusshaan dagang, maupun
perusahaan manufaktur yang ada di dunia khususnya yang ada di Indonesia pasti
memiliki strategi masing-masing untuk mengembangkan kinerja perusahaanya dan hal
tersebut dilakukan agar dapat mengurangi permasalahan yang terjadi didalam perusahaan,
Salah satu strategi yang dapat dilakukan oleh perusahaan yaitu dengan selalu
memperhatikan masalah-masalah kecil yang terjadi didalam perusahaan, seperti pada
bagian manufacturing, sumber daya manusia, pengadaan, hingga kondisi finansia
perusahaan. Dari beberapa permasalahan diatas, salah satu yang paling penting adalah
aspek finansial atau keuangan perusahaan, khususnya pada perusahan manufaktur.

Sering kali perusahaan mengalami kondisi keuangan yang berfluktuatif secara
tidak stabil yang nantinya dapat menghambat kinerja dan proses produksi perusahaan.
Sehingga perusahaan tidak dapat mencapai tujuan finansial yang diinginkan dan membuat
pelaporan keuangan yang ditampilkan negative. Jika kondisi seperti ini terjadi terus
menerus dapat mengakibatkan perusahaan mengalami financial distress.

Financial distress adalah suatu kondisi dimana keadaan keuangan suatu
perusahaan tidak sehat atau mengalami krisis yang mengakibatkan perusahaan tidak dapat
memenuhi kewgjiban-kewajibannya. Kondisi terburuk yang dapat terjadi apabila kondisi
keuangan perusahaan tidak sehat dan tidak dapat memenuhi kewagjiban-kewgjibannya
yaitu mengalami kebangkrutan. Kebangkrutan suatu perusahaan dapat dihindari dan
diprediksi dengan menganalisa laporan keuangan menggunakan metode altman z-score.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis dapat merumuskan masalah dalam
penelitian ini yaitu “Analisa Potensi Financial Distress Menggunakan Metode Altman Z-
Score Pada Perusahaan Manufaktur yang Listing di BEI Periode 2013 — 2017”. Adapun
tujuan dari penelitian adalah untuk melihat potensi financial distress pada suatu
perusahaan manufaktur berdasarkan rasio keuangan dengan menggunakan metode altman

z-score sertamenila kesehatan kinerja perusahaan khususnya pada bagian keuangan.

2 Tinjauan Pustaka
21 Kebangkrutan

Dalam menjalankan sebuah bisnis atau perusahaan tidak selalu berjalan sesuai
dengan rencana. Pada saat tertentu terkadang perusahaan menghadapi kondisi dimana
keadaan keuangan tidak stabil dan mengalami kesulitan likuiditas (tidak dapat membayar
gaji pegawai, beban bunga yang tinggi, dsb). Jika ha ini dibiarkan terlalu lama dan
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berlangsung terus menerus maka akan mengakibatkan kesulitan yang lebih besar dan
dapat mengarah pada potensi kebangkrutan.

Menurut Hanafi (2008) pengertian kebangkrutan bisa dilihat dari pendekatan
diran dan pendekatan stok . Dengan menggunakan pendekatan stok, perusahaan bisa
dinyatakan bangkrut jika total kewgjiban melebihi total aktiva. Dengan menggunakan
pendekatan aliran, perusahaan akan bangkrut jikatidak bisa menghasilkan aliran kas yang
cukup. Dari sudut pandang stok, perusahaan dinyatakan bangkrut meskipun perusahaan
masih dapat menghasilkan aliran kas yang cukup, atau mempunyai prospek yang baik

dimasa mendatang.

2.2 Masalah — Masalah dalam Kebangkrutan

Kebangkrutan yang terjadi di perusahaan dapat terjadi karena beberapa faktor,
baik faktor internal maupun faktor eksternal. Beberapa faktor internal yang dapat men;jadi
pemicu terjadinya kebangkrutan antara lain berasal dari kondisi keuangan perusahaan,
yaitu kesulitan yang terjadi akibat ketidak stabilan kondisi keuangan perusahaan hingga
berdampak pada kepailitan. Sedangkan faktor eksternal yang dapat memicu terjadinya
kebangkrutan bisa terjadi karena faktor alam seperti terjadinya bencana, perubahan global,
serta adanya pemain — pemain baru dalam sebuah bisnis.

Menurut Foster (1986) terdapat beberapa indikator atau sumber informasi
mengenai kemungkinan dari kesulitan keuangan:

1. Analisisarus kas untuk periode sekarang dan yang akan datang.

2. Analisis strategi perusahaan yang mempertimbangkan pesaing potensial, struktur
biaya relatif, perluasan rencana dalam industri, kemampuan perusahaan untuk
meneruskan kenaikan biaya, kualitas managjemen dan lain sebagainya.

3. Anadlisis laporan keuangan dari perusshaan serta perbandingannya dengan
perusahaan lain. Analisis ini fokus pada suatu variabel keuangan tunggal atau
suatu kombinasi dari variabel keuangan.

4. Informasi eksterna seperti return sekuritas dan penilaian obligasi.

Sedangkan Hanafi dan Halim (2005) juga menyebutkan beberapa masalah yang
timbul sehingga dapat mengakibatkan kebangkrutan yaitu, kesulitan keuangan jangka
pendek yang berujung menjadi kesulitan yang tidak solvabel. Kesulitan yang tidak
solvabel adalah perusahaan mengalami kesulitan dalam membayar hutang karena asset
yang terbatas. Kalau tidak solvabel, perusshaan bisa dilikuidas atau direorganisas.

Likuidasi dipilih apabilanilai likuidas lebih besar dibandingkan dengan nilai perusahaan.
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Reorganisasi dipilih kalau perusahaan masih menunujukkan prospek dan dengan

demikian nilai perusahaan kalau diteruskan lebih besar dibandingkan nilai perusahaan

kalau dilikuidasi. Empat variable yang menunjukkan perbedaan antara perusahaan yang

bangkrut dengan yang tidak bangkrut adalah :

1. Tingkat return (rate of return). Perusahaan yang bangkrut mempunyai tingkat
return yang Flebih rendah.

2. Penggunaan hutang. Perusahaan yang bangkrut menggunakan hutang yang lebih
tinggi.
3. Perlindungan terhadap biaya tetap (fixed payment coverage). Perusahaan yang

bangkrut mempunyai perlindungan terhadap biaya tetap yang lebih kecil .

4. FHuktuas return saham. Perusahaan yang bangkrut mempunyai rata-rata return

yang lebih rendah dan mempunyai fluktuasi return saham yang lebih tinggi.

2.3 Faktor — Faktor Penyebab K ebangkrutan
Kebangkrutan yang terjadi dalam perusahaan dapat terjadi melalui beberapa faktor.

Faktor-faktor yang dapat menyebabkan kebangkrutan pada perusahaam menurut Jauch
dan Glueck (dalam Adnan, 2000:139) adal ah:

2.3.1 Faktor Umum
a. Sektor ekonomi

C.

Faktor-faktor penyebab kebangkrutan dari sektor ekonomi adalah gejaa

inflasi dan deflasi dalam harga barang dan jasa, kebijakan keuangan, suku

bunga dan devaluasi atau revaluasi uang dalam hubungannya dengan uang

asing serta neraca pembayaran, surplus atau deficit dalam hubungannya

dengan perdagangan luar negeri.

Sektor sosial

Faktor sosid sangat berpengaruh terhadap kebangkrutan cenderung pada

perubahan gaya hidup masyarakat yang mempengaruhi permintaan terhadap

produk dan jasa ataupun cara perusahaan berhubungan dengan karyawan.

Faktor sosiad yang lain yaitu kerusuhan atau kekacauan yang terjadi di

masyarakat.

Teknologi

Penggunaan teknologi informasi juga menyebabkan biaya yang ditanggung

perusahaan membengkak terutama untuk pemeliharaan dan implementasi.
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Pembengkakan terjadi, jika penggunaan teknologi informasi tersebut kurang
terencana oleh pihak managjemen, sistemnya tidak terpadu dan para mangjer
pengguna kurang profesional .

d. Sektor pemerintah
Pengaruh dari sektor pemerintah berasal dari kebijakan pemerintah terhadap
pencabutan subsidi pada perusahaan dan industri, pengenaan tarif ekspor dan
impor barang berubah,kebijakan undang-undang baru bagi perbankan atau
tenaga kerjadan lain-lain.

2.3.2 Faktor Eksternal Perusahaan

a. Faktor pelanggan / konsumen
Perusahaan harus bisa mengidentifikasi sifat konsumen, karena berguna
untuk menghindari kehilangan konsumen, juga untuk menciptakan peluang
untuk menemukan konsumen baru dan menghindari menurunnya hasil
penjualan dan mencegah konsumen berpaling ke pesaing.

b. Faktor kreditur
Kekuatannya terletak pada pemberian pinjaman dan mendapatkan jangka
waktu pengembalian hutang yang tergantung kepercayaan kreditur terhadap
likuiditas suatu perusahaan.

c. Faktor pesaing
Faktor ini merupakan ha yang harus diperhatikan karena menyangkut
perbedaan pemberian pelayanan kepada konsumen, perusahaan juga jangan
melupakan pesaingnya karena jika produk pesaingnya lebih diterima oleh
masyarakat perusahaan tersebut akan kehilangan konsumen dan mengurangi

pendapatan yang diterima.

2.3.3 Faktor Internal Perusahaan
Faktor-faktor yang menyebabkan kebangkrutan secara internal menurut Harnanto (dalam
Adnan, 2000:140) sebagai berikut :

a Terlau besarnya kredit yang diberikan kepada nasabah sehingga akan
menyebabkan adanya penunggakan dalam pembayaran sampai akhirnya tidak
dapat membayar.

b. Mangemen tidak efisien yang disebabkan karena kurang adanya kemampuan,

pengalaman, ketrampilan, sikap inisiatif dari manajemen.
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c. Penyalahgunaan wewenang dan kecurangan dimana sering dilakukan oleh
karyawan, bahkan mangjer puncak sekalipun sangat merugikan apaagi yang

berhubungan dengan keuangan perusahaan.

24 Alternatif Pemecahan M asalah K ebangkrutan

Ada beberapa aternatif dalam melakukan perbaikan saat terjadi kesulitan keuangan oleh
perusahaan berdasarkan besar kecilnya permasalahan keuangan yang dihadapi oleh
perusahaan (Hanafi dan Halim, 2005:274) :

24.1 Pemecahan secarainformal
Pemecahan ini dilakukan apabila masalah masih belum parah. Masalah perusahaan
hanya bersifat sementara, prospek masa depan masih bagus. Cara pemecahannya
adalah sebagai berikut :
a. Perpanjangan (Extension) : dilakukan dengan memperpanjang jatuh tempo
hutanghutang.
b. Komposisi (Composition) : dilakukan dengan mengurangi besarnya tagihan.
c. Likuidas : dapat dilakukan jika nilai likuidas Iebih besar dibandingkan nilai

going concern.

24.2 Pemecahan secara Formal
Pemecahan ini dilakukan apabila masalah sudah parah, sehingga kreditur dan
pemasok dana lainnya ingin mempunyai jaminan keamanan dan keadilan.
Pemecahan secara formal melibatkan pihak ketiga yaitu pengadilan. Cara
pemecahannya adal ah sebagai berikut:

a. Apabila nilai perusahaan diteruskan > nilai perusahaan dilikuidasi, maka
perusahaan mengambil langkah reorganisasi, yaitu dengan merubah struktur
modal menjadi struktur modal yang layak. Perubahan bisa dilakukan melalui
perpanjangan, dan perubahan komposisi, atau keduanya.

b. Apabila nilai persahaan diteruskan < nilai perusshaan dilikuidasi, maka
perusahaan lebih baik mengambil langkah likuidasi, yaitu dengan menjua
asset-asset  perusahaan, kemudian didistribusikan ke pemasok modal di
bawah pengawasan pihak ketiga.
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25 AnalissZ - Score

Analisis Z — Score merupakan suatu metode yang dapat digunakan untuk melakukan
prediksi kebangkrutan suatu perusashaan. Analisis ini merupakan salah satu indikator
dalam menentukan apakah kondisi finansia perusahaan dalam keadaan sehat atau tidak,
dapat menjadi ukuran kinerja perusshaan pada suatu periode tertentu, serta dapat
merefleksikan prospek perusahaan dimasa yang akan dating. Analisis ini menggunakan 5
rasio keuangan untuk melakukan prediksi kebangkrutan perusahaan. Metode ini

diformulasikan dengan :

Zi=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5
Dimana
X1 = (Aktivalancar-Utang Lancar) / Total Aktiva
X2 = Labayang ditahan / Total Aktiva
X3 = Laba sebelum bunga dan pgjak / Total Aktiva
X4 = Nilai pasar modal / Nilai buku hutang
X5 = Penjualan/ Total aktiva

26 KriteriaAltman Z — Score
Menurut Hanafi dan Halim (2005) kriteria yang digunakan dalam analisis ini untuk
memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan model ini adalah:
a. Perusahaan yang mempunyai skor Z > 2,90 diklasifikasikan sebagai perusahaan
sehat.
b.Perusahaan yang mempunyai skor Z < 1,20 diklasifikasikan sebagai perusahaan
potensial bangkrut.
c.Selanjutnya skor antara 1,20 sampai 2,90 diklasifikasikan sebagai perusahaan
pada daerah rawan bangkrut.

3 Metode Pendlitian

3.1 JenisPendlitian
Penelitian ini menggunakan metode penelitian deskriptif, yaitu penelitian yang
dilakukan untuk mengetahui dan menjadi mampu untuk menjelaskan karakteristik
variabel yang diteliti dalam suatu situasi. Tujuan penelitian deskriptif adalah memberikan
kepada pendliti sebuah riwayat atau untuk menggambarkan aspek-aspek yang relevan
dengan fenomena perhatian dari perspektif seseorang, organisasi, orientasi industri, atau
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lainnya yang kemudian penelitian ini membantu pendliti untuk memberikan gagasan
untuk penyelidikan dan penelitian lebih lanjut atau membuat keputusan tertentu yang
sederhana (Sekaran,dalam Peter dan Y oseph, 2011).

3.2 Jenisdan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang diambil
berdasarkan laporan keuangan perusahaan manufaktur pada periode pengamatan. Sumber
data yang digunakan adalah data sekunder dimana data tersebut didapatkan dariwebsite
resmi Bursa Efek Indonesia serta website perusahaan yang berupa laporan keuangan

lengkap dari perusahaan industri manufaktur sektor barang konsumsi.

3.3 Populas, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahan industry manufaktur sektor barang
konsumsi dari tahun 2012 -2016. Dalam pendlitian ini, pemilihan sampel yang diambil
dengan metode purposive sampling. Adapun kriteria dalam pengambilan sampel tersebut
adalah;
a.  Perusahaan industri manufaktur sektor barang konsumsi dengan subsektor
kosmetik & keperluan rumah tangga yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2012 - 2016.
b. Perusahaan yang memublikasikan laporan keuangannya secara lengkap dan
berturut-turut selama tahun 2012 - 2016.

34 Gambaran dan Objek Penelitian

Berdasarkan hasil pengumpulan data, didapatkan 4 perusahaan manufaktur yang
masuk dalam kriteria sample penulis dan akan digunakan sebagai subjek untuk penelitian
ini. Perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang bergerak pada sektor konsumsi dan
kosmetik, diantaranya adalah PT. Martina Berto Tbk, PT. Mustika Ratu Tbk, PT.
Indofood Sukses Makmur Thk, PT. Unilever Indonesia Tbk.

3.5 Variabel Penelitiandan Definis Operasional Variabel

Menurut Sopiyah, 2013 menyatakan bahwa definisi operasional adalah penentuan
construct sehingga menjadi variable yang terukur. Dengan definisi tersebut dapat
dissmpulkan bahwa variable yang telah diidentifikasi perlu diuraikan terlebih dahulu agar
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dapat dianalisis dan diukur besarnya. Dalam definisi operasional ini, variabel yang akan
diamati dalam penyusunan penelitian ini adalah :
1. Rasio Modal Kerja Terhadap Total Aktiva (X1)
Rasio ini merupakan rasio likuiditas yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewgjiban jangka pendeknya. Modal kerja bersih adalah sdlisih antara total
aktivalancar dikurangi total kewajiban lancar. Adapun rumus dari rasio ini adalah :
Modal Kerja
" Total Aktiva
2. Rasio Laba Ditahan Terhadap Tota Aktiva (X2)
Rasio ini merupakan rasio profitabilitas yang menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba selama masa operasi perusahaan. Adapun rumus dari ratio ini adalah :
Laba Ditahan
T'otal Aktiva
3. Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak Terhadap Total Aktiva (X3)

Rasio ini merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk

AL =

menghasilkan laba dari aktiva perusahaan sebelum membayarkan pajak. Semakin tinggi
rasio ini menunjukkan semakin besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
sebelum bunga dan pgjak dari aktiva yang digunakan sehingga menunjukkan kondisi
keuangan yang sehat. Adapun rumus dari rasio ini adalah :

_ EBIT
'3 = Total Aktiva
4. Nilai Pasar Modal Saham Terhadap Nilai Buku Utang (X4)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban — kewajiban
jangka panjang dari nilai modal sendiri (saham biasa). Nilai pasar modal sendiri diperoleh
dengan mengalikan jumlah lembar saham biasa yang beredar denganharga pasar per
lembar saham biasa. Nilai buku hutang diperoleh dengan menjumlahkan kewajiban lancar
dengan kewagjiban jangka panjang. Semakin kecil rasio ini, menunjukkan kondisi
keuangan peusahaan yang tidak sehat. Adapun rumus dari rasio ini adalah :

_ Nilai Pasar Modal

" Nilai Buku Utang

5. Rasio Penjualan Terhadap Total Aktiva (X5)
Rasio ini merupakan rasio aktivitas yang digunakan untuk mengukur kemampuan

perusahaan dalam dalam meningkatkan volume penjualan. Semakin rendah rasio ini
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menunjukkan semakin rendah tingkat pendapatan perusahaan, sehingga menunjukkan
kondisi keuangan perusahaan yang tidak sehat. Rumus dari rasio ini adalah:

Penjualan

- Total Aktiva

3.6 Teknik AnalissData
Analisis data yang digunakan dalam penilitian ini adalah analisis data kuantitatif.
Pada teknik ini data akan dianalisis menggunakan perhitungan angka—angka dari laporan
keuangan, seperti neraca, laba rugi dan penjualan, yang kemudian digunakan sebagai
dasar pengambilan keputusan. Teknik analisa yang digunakan dalam penilitian ini adalah
sebagai berikut :
1. Menghitung beberapa rasio keuangan perusahaan yang terdapat dalam sampel
penelitian ini.
2. Data atau hasil perhitungan rasio keuangan kemudian dianalisis dengan
menggunakan formula yang ditemukan oleh Altman yaitu:
Zi=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5
Dimana:
X1 =Rasio Modal kerjaterhadap total aktiva
X2 = Rasio Laba Ditahan terhadap Total Aktiva
X3 = Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aktiva
X4 = Rasio Nilai Pasar Modal Saham terhadap Nilai Buku Hutang
X5 = Rasio Penjuaan terhadap Total Aktiva

3. Mengklasifikaskan masing — masing sampel penelitian berdasarkan kriteria —
kriteria kebangkrutan. Kriteria-kriteria kebangkrutan menurut Altman adalah sebagai
berikut:

Jikazi > 2,90 : Merupakan kategori perusahaan dalam keadaan sehat

b. JkaZi < 1,20 :Merupakankategori perusahaan dalam keadaan bangkrut,

c. JkaZi diantara 1,20 — 2,90 : Merupakan kategori Rawan bangkrutatau dengan
kata lain perusahaan tidak dapat dikatakan dalam keadaan potensial bangkrut
maupun dalam keadaan sehat (Hanafi dan Halim, 2005:274).
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4  Analiss dan Pembahasan
4.1 Perhitungan Nilai Altman Z — Score
1. PT. Unilever Indonesia Tbk
Hasil perhitungan untuk nilai Z-Score PT. Unilever Indonesia Tbhk pada periode
2012 sampai 2016 dapat terlihata padatabel 1 sebagai berikut :

Tabel 1. Nilai Z — Score pada PT. Unilever Indonesia Thk tahun 2012 — 2016

UNVR

Periode X1 X2 X3 X4 X5 Zi Klasifikasi
2012 -22.05% 42.21% 60.47% 128.63% 240.79% 5.02% SEHAT
2013 -20.14% 41.74% 60.41% 152.52% 242.10% 5.14% SEHAT
2014 -17.69% 41.12% 58.74% 182.74% 241.66% 5.23% SEHAT
2015 -22.28% 36.84% 53.68% 196.28% 231.94% 4.96% SEHAT
2016 -25.62% 37.80% 55.28% 196.42% 239.19% 5.07% SEHAT

Dari data di atas dapat diinterprestasikan sebagai berikut:

Selama 5 tahun berturut-turut PT. Unilever Indonesia Tbk berada di posisi sehat
yang berarti perusshaan memiliki peluang kecil dadam masalah kebangkrutan.
Hal ini dapat dilihat pada nilai Zi yang berada diatas 2.90%. Di tahun 2012
hingga tahun 2014 perusahaan ini dalam keadaan stabil. Hal ini dapat dilihat dari
nilai Z-Score pada tahun tersebut tetap meskipun sempat mengalami penurunan
pada tahun 2015, perusahaan dapat kembali mencapai Zi hingga lebih dari 5%
pada tahun selanjutnya. Peningkatan Zi dari tahun ketahun pada perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan sedang memperbaiki kinerja keuangannya.
Diperkirakan di tahun yang akan datang perusahaan dapat berada di posis sehat
apabila perusahaan terus meningkatkan kinerjanya.

Dari hasil perhitungan untuk nilai Z-Score PT. Unilever Indonesia Thk pada
periode 2012 — 2016 dapat digambarkan grafik yang terlihat pada gambar 1
berikut :
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Gambar 1. Nilai Z-Score PT. Unilever Indonesia Tbk

2. PT.Indofood Sukses Makmur Tbk
Hasil perhitungan untuk nilai Z-Score PT. Indofood Sukses Makmur Thk pada
periode 2012 sampai 2016 dapat terlihata padatabel 2 sebagai berikut :

Tabel 2. Nilai Z — Score pada PT. Indofood Sukses Makmur Thk tahun 2012 —
2016

INDF

Periode X1 X2 X3 X4 X5 Zi Klasifikas
2012 2256% 7.96% 14.31% 95.04% 84.33% 551% SEHAT
2013 17.10% 6.10% 10.61% 58.43% 71.52% 3.67% SEHAT
2014 21.32% 551% 11.37% 79.21% 73.88% 4.62% SEHAT
2015 19.28% 5.16% 10.68% 47.92% 69.76% 3.22% SEHAT
2016 11.88% 5.77% 13.31% 104.14% 81.23% 5.73% SEHAT

Dari data di atas dapat diinterprestasikan sebagai berikut:

Selama 5 tahun berturut-turut PT. Indofood Sukses Makmur Thk berada di posisi
sechat yang berarti perusahaan memiliki peluang kecil dalam masalah
kebangkrutan. Hal ini dapat dilihat pada nilai Zi yang berada diatas 2.90%. Di
tahun 2012 hingga tahun 2016 perusahaan ini dalam keadaan stabil. Hal ini dapat
dilihat dari nilai Z-Score pada tahun tersebut tetap meskipun sempat mengalami

fluktuasi pada nilai Zi. Hasil perhitungan dengan metode altman z — score
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menunjukkan bahwa perusahaan sedang memperbaiki kinerja keuangannya agar
lebih stabil meskipun nilai Zi cenderung naik turun. Diperkirakan di tahun yang
akan datang perusahaan dapat berada di posisi sehat apabila perusahaan terus
meningkatkan kinerja keuangannya.

Dari hasil perhitungan untuk nilai Z-Score PT. Indofood Sukses Makmur Tbk
pada periode 2012 — 2016 dapat digambarkan grafik yang terlihat pada gambar 2
berikut :
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Gambar 2. Nilai Z - Score PT. Indofood Sukses Makmur Tbk
3. PT.Mustika Ratu Tbk
Hasil perhitungan untuk nilai Z-Score PT. Mustika Ratu Tbk pada periode 2012

sampai 2016 dapat terlihata padatabel 3 sebagai berikut :

Tabel 3. Nilai Z — Score pada PT. Mustika Ratu Tbk tahun 2012 — 2016

MRAT
Periode X1 X2 X3 X4 X5 Zi Klasifikas
2012 64.60% 6.75% 56.45% 216.54% 100.60% 4.19% SEHAT
2013 59.57% -1.52% 45.60% 50.42% 81.47% 2.86% RAWAN BANGKRUT
2014 5447% 141% 4939% 20.37% 86.93% 2.89% RAWAN BANGKRUT
2015 55.94% 0.21% 49.60% 1.81% 86.12% 2.81% RAWAN BANGKRUT
2016 57.73% -1.15% 41.84% 1023% 71.29% 2.46% RAWAN BANGKRUT

Dari data di atas dapat diinterprestasikan sebagai berikut:
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Pada tahun 2012 PT. Mustika Ratu Tbk memiliki nilai z — score yang tergolong
sehat karena memiliki nilai Zi diatas 2.90 %, namun pada tahun 2013 - 2016
selama 4 tahun berturut-turut PT. Mustika Ratu Tbk berada di posis rawan
bangkrut atau bisa dikatakan perusahaan yang berpotensi kebangkrutan. Hal ini
dapat dilihat pada nilai Zi yang berada diantara 1.20%-2.90%. Penurunan Zi pada
perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan sedang menghadapi masalah
keuangan yang cukup serius, dimana apabila perusahaan tidak segera melakukan
perbaikan, perusahaan mungkin akan menghadapi ancaman kebangkrutan pada
jangka pendek maupun jangka panjang.

Dari hasil perhitungan untuk nilai Z-Score PT. Mustika Ratu Thk pada periode
2012 — 2016 dapat digambarkan grafik yang terlihat pada gambar 3 berikut :
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Gambar 3. Nilai Z — Score PT. Mustika Ratu Tbk

4. PT.MartinaBerto Thk
Hasil perhitungan untuk nilai Z-Score PT. Mustika Ratu Tbk pada periode 2012
sampai 2016 dapat terlihata padatabel 4 sebagai berikut :
Tabel 4. Nilai Z — Score pada PT. Martina Berto Tbk tahun 2012 — 2016

MBTO
Periode X1 X2 X3 X4 X5 Zi Klasifikas
2012 61.15% 7.47% 10.33% 98.89% 117.77% 2.41% RAWAN BANGKRUT
2013 55.59% 2.64% 6.32% 30.72% 104.82% 1.79% RAWAN BANGKRUT
2014 53.04% 0.68% 468% 5.08%  107.77% 1.63% RAWAN BANGKRUT
2015 49.04% -217%  2.05% 917%  107.07% 1.50% RAWAN BANGKRUT
2016 44.72% 1.24% 7.07% 6.06%  96.55% 1.54% RAWAN BANGKRUT
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Dari data di atas dapat diinterprestasikan sebagai berikut:

Selama 4 tahun berturut-turut PT. Martina Berto Thk berada di posisi rawan
bangkrut atau bisa dikatakan perusahaan yang berpotensi kebangkrutan. Hal ini
dapat dilihat pada nilai Zi yang berada diantara 1.20%-2.90%. Di tahun 2012
hingga tahun 2016. Penurunan Zi pada perusahaan menunjukkan bahwa
perusahaan sedang menghadapi masalah keuangan yang cukup serius, dimana
apabila perusahaan tidak segera melakukan perbaikan, perusahaan mungkin akan
menghadapi ancaman kebangkrutan pada jangka pendek ataupun jangka panjang.
Dari hasil perhitungan untuk nilai Z-Score PT. Martina Berto Tbk pada periode
2012 — 2016 dapat digambarkan grafik yang terlihat pada gambar 4 berikut :

MBTO

5 Penutup
51 Kesmpulan

Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh penulis terdapat 2 perusahaan
manufaktur sub sektor barang konsumsi yang memiliki nilai Zi yang tergolong kuat atau
didefinisikan sebagai perusahaan yang sehat. Perusahaan tersebut adalah PT. Unilever
Indonesia Thk serta PT. Indofood Sukses Makmur. Perusahaan ini memiliki nilai z —
score yang tinggi dikarenakan memiliki kinerja keuangan yang baik dan tercermin dalam
peningkatan kemampuan likuiditas perusahaan, peningkatan dalam menghasilkan laba
bersih maupun laba sebelum pajak, serta memiliki trend penjuaan positif.

Sedangkan perusahaan manufaktur dengan sub sektor barang kosmetik memiliki
nilai Zi yang berfluktuatif, artinya pada periode tertentu dapat dikatakan sehat namun
pada periode berikutnya cenderung melemah dan dikategorikan pada perusahaan yang
rawan bangkrut. Perusahaan dalam kategori ini adalah PT. Mustika Ratu Tbhk serta PT.
Martina Berto Thk. Perusahaan ini memiliki nilai z — score yang cenderung rendah dan
diakibatkan oleh beberapa faktor seperti rendahnya penjualan, laba yang dihasilkan terlalu
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rendah, dan memiliki modal kerja yang dinilai kurang dalam kegiatan operasionalnya.
Beberapa langkah yang dapt diambil oleh perusahaan karena masalah tersebut antara lain
dengan lebih memfokuskan pada usaha perbaikan kinerja perusahaan, meningkatkan
volumepenjualan terhadap persediaan yang ada, sehingga ada pemasukan pada kas
perusahaandari hasil penjualan tersebut. Perusahaan yang berada dalam kondisi rawan
bangkrut makapengelola harus lebih berhati-hati dan harus melakukan perbaikan
secepatnya agar tidakmengalami kebangkrutan di periode berikutnya.

5.2 Keterbatasan Pendlitian

Pada metode analisa yang diterapkan dalam model diskriminan altman
memasukkan beberapa variabel — variabel pada laporan keuangan dan data sekunder lain
yang didapatkan, sehingga jika terdapat kesalahan dalam melakukan pencatatan pada
laporan keuangan maka hasil analisa yang digunakan pada metode ini juga tidak akan
akurat lagi.

Disamping itu, analisis ini merupakan metode untuk melakukan prediksi atau
ramalan keuangan perusahaan sehingga nilai Zi tidak dapat dijadikan acuan terjadinya
kebangkrutan perusahaan. Jika pada andisis metode ini dihasilkan kriteria rawan
bangkrut atau bangkrut maka manajemen memiliki indikator — indikator lain untuk
mempertimbangkan hal tersebut.

Penelitian ini juga tidak dapat dijadikan alat ukur untuk mengeneralisasikan pada
perusahaan lain yang memiliki sub sektor barang konsumsi atau sub sektor kosmetik yang
lainnya karena setigp perusahaan memiliki rasio keuangan dan pencatatan laporan

keuangan yang berbeda.
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