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2.1 Landasan Teori
2.1.1 Kinerja Keuangan Perusahaan
Menurut Munawir (2010), kinerja keuangan perusahaan merupakan satu
diantara dasar penilaian mengenai kondisi keuangan perusahaan yang dilakukan
berdasarkan analisa terhadap rasio keuangan perusahaan. Pihak yang
berkepentingan sangat memerlukan hasil dari pengukuran kinerja keuangan
perusahaan untuk dapat melihat kondisi perusahaan dan tingkat keberhasilan
perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya.
Menurut Munawir (2010), pengukuran Kkinerja keuangan perusahaan
mempunyai beberapa tujuan diantaranya:
1. Untuk mengetahui tingkat likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi pada saat
ditagih.
2. Untuk mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi.
3. Untuk mengetahui tingkat profitabilitas dan rentabilitas, yaitu kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu yang
dibandingkan dengan penggunaan aset atau ekuitas secara produktif.
4. Untuk mengetahui tingkat aktivitas usaha, yaitu kemampuan perusahaan
dalam menjalankan dan mempertahankan usahanya agar tetap stabil, yang
diukur dari kemampuan perusahaan dalam membayar pokok utang dan beban
bunga tepat waktu, serta pembayaran dividen secara teratur kepada para

pemegang saham tanpa mengalami kesulitan atau krisis keuangan.

2.1.2 Rasio Keuangan
Rasio keuangan merupakan kegiatan membandingkan angka-angka yang ada

dalam laporan keuangan dengan cara membagi atu angka dengan angka lainnya.



Perbandingan dapat dilakukan antara satu komponen dalam satu laporan keuangan
atau antar komponen yang ada di antara laporan keuangan. (Kasmir,2012)
Menurut Kasmir (2012), Jenis-jenis rasiokeuangan adalah sebagai berikut :
1. Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa
likuidnya suatu perusahaan. caranya adalah dengan membandingkan
komponen yang ada di neraca, yaitu total aktiva lancar dengan total pasiva
lancar (utang jangka pendek). Penilaian dapat dilakukan untuk beberapa
periode sehingga terlihat perkembangan likuiditas perusahaan dari waktu ke
waktu.
Jenis- jenis rasio likuiditas adalah sebagai berikut :
a. Rasio Lancar (Current Ratio)
Rasio lancar merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh
tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa
banyak aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka
pendekatan uatang yang segera jatuh tempo. Rumus untuk mencari rasio

lancar atau current ratio yang dapat digunakan sebagai berikut.

Aset Lancar

Current Ratio =
Kewajiban Lancar
b. Rasio Cepat (Quick Ratio)

Rasio ini merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi atau membayar kewajiban atau utang lancar (utang
jangka pendek) dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai
ediaan (inventory). Artinya mengabaikan nilai sediaan, dengan cara
dikurangi dari total aktiva lancar. Hal ini dilakukan karena sediaan
dianggap memerlukan waktu relatif lebih lama untuk diuangkan, apabila
perusahaan membutuhkan dana cepat untuk membayar kewajibannya
dibandingkan dengan aktiva lancar lainnya. Rumus untuk mencari quick

ratio dapat digunakan sebagai berikut :



Aset Lancar - Persediaan

Quick Ratio =
Kewajiban Lancar

c. Rasio Kas (Cash Ratio)
Rasio kas merupakan alat yang digunakan untuk mengukur seberapa
besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang. Ketersediaan
uang kas dapat ditunjukkan dari tersediannya dana kas setara dengan
kas seperti rekening giro atau tabungan di bank (yang dapat ditarik
setiap saat. Dapat dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan
sesungguhnya bagi perusahaan untuk membayar utang-utang jangka
pendeknya. Rumus untuk mencari rasio kas atau cash ratio adalah
sebagai berikut :

Kas + Bank

Cash Ratio =
Kewajiban Lancar
d. Rasio Perputaran Kas (Cash Turnover)

Rasio perputaran kas berfungsi untuk mengukur tingkat kecukupan
modal kerja perusahaan yang dibutuhkan untuk membayar tagihan dan
membiayai penjualan. Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur
tingkat ketersediaan kas untuk membayar tagihan (utang) dan biaya-
biaya yang berkaitan dengan penjualan. Untuk mencari modal kerja,
kurangi aktiva lancar terhadap utang lancar. Modal kerja dalam
pengertian ini dikatakan sebagai modal kerja bersih yang dimiliki
perusahaan. sementara itu, modal kerja kotor atau modal kerja saja
merupakan jumlah dari aktiva lancar. Rumus yang digunakan untuk
mencari rasio perputaran kas adalah sebagai berikut :

Penjualan Bersih

Cash Turnover =
Modal Kerja Bersih

2. Rasio Aktivitas (Activity ratio)
Rasio aktivitas (activity ratii) merupakan rasio yang digunakan untuk

mengukur efektivitas perusahaan dlam menggunakan aktiva yang



dimilikinya. Atau dapat pula dikatakan rsio ini digunakan untuk mengukur

tingkat efisiensi (efektivitas) pemanfaatan sumber daya perusahaan.

Jenis jenis rasio aktivitas adalah sebagai berikut :

a. Perputaran piutang (Receivable Turnover)
Perputaran piutang (Receivable Turnover) merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur berapa lama penagihan piutang selama
satu periode atau berapa kali dana yang ditanam dalam piutang ini
berputar dalam satu periode. Semakin tinggi rasio menunjukkan bahwa
modal kerja yang ditanamkan dalam piutang semakin rendah
(dibandingkan dengan rasio tahun sebelumnya) dan tentunya kondisi
ini bagi perusahaan semakin baik.
Rumus untuk mencari perputaran piutang adalah sebagai berikut :

Penjualan Kredit

Perputaran Piutang =
Piutang

b. Perputaran Modal Kerja (Working Capital Turnover)
Perputaran modal kerja (working capital turnover) merupakan salah
satu rasio untuk mengukur atau menilai keefektifan modal kerja
perusahaan selama periode tertentu. Artinya seberapa banyak modal
kerja berputar selama suatu periode atau dalam suatu periode. Untuk
mengukur rasio ini, membandingkan antara penjualan dengan modal
kerja tau rata-rata modal kerja.
Rumus untuk mencari perputaran modal kerja adalah sebagai berikut :

Penjualan Bersih

Perputaran Modal Kerja =
Modal Kerja

c. Perputaran Aset Tetap (Fixed Assets Turnover)
Perputaran aset tetap (Fixed assets turnover) merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam
aktiva tetap berputar dalam satu periode. Atau dengan kata lain, untuk

mengukur apakah perusahaan sudah menggunakan kapasitas aktiva



tetap sepenuhnya atau belum. Untuk mencari rasio ini, caranya adalah
membandingkan antara penjualan bersih dengan total aktiva tetap
dalam suatu periode.

Rumus untuk mencari perputaran aset tetap (Fixed Assets Turnover)
adalah asebagai berikut :

Penjualan

Perputaran Aset Tetap =
Total Aktiva Tetap

d. Perputaran Total Aset (Total Assets Turnover)
Perputaran total aset (Total Assets Turnover) merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur perputaran semua aktiva yang dimiliki
perusahaan dan mengukur berupa jumlah penjualan yang diperoleh
dari tiap rupiah aktiva.
Rmus untuk mencari total aset (Total Assets Turnover) adalah sebagai
berikut :

Penjualan

Perputaran Total Aset =
Total Aktiva

3. Rasio Profitabilitas
Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran
tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. hal ini ditunjukkan oleh
laba yang dihasilkan dari penualan dan pendapatan investasi.
Jenis-jenis rasio profitabilitas adalah sebagai berikut :
a. Margin Laba Bersih (Net Profit Margin)
Margin laba bersih atau net profit margin merupakan ukuran
keuntungan dengan membandingkan antara laba setelah bunga dan
pajak dibandingkan dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan
pendapatan bersih perusahaan atas penjualan.
Rumus untuk menghitung margin laba bersih atau net profit margin

adalah sebagai berikut :



Laba Bersih

Profit Margin =
Penjualan

b. Tingkat Pengembalian Aset (Return On Assets)
Hasil pengembalian investasi atau lebih dikenal dengan nama return
oninvestment (ROI) atau return on assets (ROA) merupakanrasio yang
menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam
perusahaan. ROI juga merupakan suatu ukuran tentang efektivitas
manajemen dalam mengelola investasinya. Semakin kecil rasio ini
semakin kurang baik, demikian pula sebaliknya. Artinya rasio ini
digunakan untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan operasi
perusahaan.
Rumus untuk mencari return on investment (ROI) adalah sebagai
berikut :

Laba Bersih

Return On Assets =
Total Aset

c. Hasil Pengembalian Ekuitas (Return On Equity)
Hasil pengembalian ekuitas (return on equity/ROE) atau rentabilitas
modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur laba bersih sesudah
pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi
penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik.
Artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat, demikian pula
sebaliknya.
Rumus untuk mencari return on equity (ROE) Adalah sebagai berikut :

Laba bersih

Return On Equity =
Ekuitas



2.1.3 Kebangkrutan

Menurut Harianto dan Sudomo (1995:336), kebangkrutan adalah kesulitan

likuiditas yang sangat parah sehingga perusahaan tidak mampu menjalankan

operasionalnya dengan baik.

Kebangkrutan atau kegagalan didefinisikan dalam beberapa arti menurut

Supardi dan Sri Mastuti (2003):

1. Kegagalan ekonomi (economic failure)

Kegagalan dalam arti ekonomi biasanya berarti bahwa perusahaan kehilangan

uang atau pendapat 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 di bawah arus kas yang diharapkan.

Bahkan kegagalan dapat berarti bahwa pendapatan atas biaya historis dari

investasinya lebih kecil daripada biaya modal perusahaan.

2. Kegagalan keuangan (Financial failure)

Kegagalan keuangan bisa diartikan sebagai insolvensi yang membedakan antara

dasar arus kas dan dasar saham. Insolvensi atas dasar arus kas ada dua bentuk :

a.

Insolvensi teknis

perusahaan dapat dianggap gagal jika perusahaan, tidak dapat memenuhi
kewajiban pada saat jatuh tempo. Walaupun total aktiva melebihi total utang
atau terjadi bila suatu perusahaan gagal memenuhi salah satu atau lebih
kondisi dalam ketentuan hutangnya seperti rasio aktiva lancar terhadap
utang lancar yang telah ditetapkan atau rasio kekayaan bersih terhadap total
aktiva yang disyaratkan. Insolvensi teknis juga terjadi bila arus kas tidak
cukup untuk memenuhi pembayaran bunga pembayaran kembali pokok
pada tangga tertentu

Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan

dalam pengertian ini kebangkrutan didefinisikan dalam ukuran sebagai
kekayaan bersih negatif dalam neraca konvensional atau nilai sekarang dari

arus kas yang diharapkan lebih kecil dari kewajiban. Likuidasi merupakan



suatu proses yang berakhir pada pembubaran perusahaan sebagai suatu
perusahaan. likuidasi lebih menekankan pada aspek status yuridis
perusahaan sebagai suatu badan hukum dengan segala hak-hak dan
kewajiban. Likuidasi atu pembubaran perudahaan senantiasa berakibat
penutupan usaha akan tetapi likuidasi tidak selalu berarti perusahaan
bangkrut.
Jauch dan Glueck dalam Peter (2011:3) mengungkapkan faktor-faktor yang dapat
menyebebkan terjadinya kebangkrutan pada perusahaan adalah :
a. Faktor Umum

1. Faktor ekonomi, berasal dari gejala inflasi dan deflasi dalam harga
barang dan jasa, kebijakan keuangan, suku bunga dan devaluasi atau
revaluasi dengan mata uang asing serta neraca pembayaran, surplus atau
defisit dalam hubungannya dengan perdagangan luar negeri.

2. Faktor sosial, dimana yang sangat berpengaruh adalah adanya
perubahan gaya hidup masyarakat yang memperngaruhi permintaan
terhadap produk atau jasa ataupun yang berhubungan dengan karyawan.
Faktor sosial yang lain yaitu kerusuhan atau kekacauan yang terjadi di
masyarakat.

3. Faktor teknologi, dimana penggunaan teknologi memerlukan biaya
pemeliharaan dan implementasi. Pembengkakan terjadi, jika
penggunaan teknologi informasi tersebut kurang terencana oleh pihak
manajemen, sistemnya tidak terpadu dan para manajer pengguna kurang
profesional.

4. Faktor pemerintah, dimana kebijakan pemerintah terhadap pencabutan
subsidi pada perusahaan dan industri, pengenaan tarif ekspor dan impor
barang berubah, kebijakan undang-undang baru bagi perbankan atau
tenaga kerja dan lain-lain

b. Faktor Eksternal

1. Faktor pelanggan, dimana untuk menghindari kehilangan konsumen,

perusahaan harus melakukan identifikasi terhadap sifat konsumen juga

menciptakan peluang untuk mendapatkan konsumen baru, menghindari



menurunnya hasil penjualan dan mencegah konsumen berpaling ke
pesaing.

Faktor pemasok/kreditor, dimana kekuatannya terletak pada pemberian
pinjaman dan menetapkan jangka waktu pengembalian hutang yang
tergantung pada kepercayaan kreditor terhadap kelikuiditan suatu
perusahaan.

Faktor pesaing, dimana merupakan hal yang harus diperhatikan karena
menyangkut perbedaan pemberian pelayanan kepada konsumen.

c. Faktor Internal

1.

Terlalu besarnya kredit yang diberikan kepada nasabah sehingga
menyebabkan adanya penunggakan dalam pembayarannya sampai
akhirnya tidak dapat membayar.

Manajemen yang tidak efektif

Penyalahgunaan wewenang dan kecurangan, dimana sering dilakukan
oleh karyawan, bahkan manajer puncak sekalipun sangat merugikan

apalagi yang berhubungan dengan keuangan perusahaan.

Menurut Lesmana dan Surjanto (2004:183), ada 2 hal penting yang mampu

menunjukkan arah kebangkrutan perusahaan, yaitu :

a. Tanda-tanda yang dapat dilihat oleh perusahaan :

1.

Penjualan atau pendaptan yang mengalami penurunan secara signifikan.

2. Penurunan laba dan atau arus kas dari operasi
3. Penurunan total aktiva

4.
5

Harga pasar saham menurun secara signifikan.

Kemungkinan gagal yang besar dalam industri, atau industri dengan
resiko yang tinggi.

Young Company, perusahaan berusia muda pada umumya mengalami
kesulitan di tahun-tahun awal operasinya, sehingga kalu tidak didukung
sumber permodalan yang kuat akan dapat mengalami kesulitan
keuangan yang seius dan berakhir dengan kebangkrutan.

Pemotongan yang signifikan dalam dividen.



b. Diagnosa dalam defisiensi keuangan dan operasional adalah sebagai
berikut:
1. Ketidak stabilan laba
2. Tidak mampu memenuhi kewajiban yang telah jatuh tempo dan atau
kesulitan dalam memperoleh sumber pendanaan
Sistem administrasi dan pelaporan yang tidak efektif dan efisien
Kualitas manajemen yang meragukan

Ekspansi yang dilakukan tidak sesuai dengan dengan bisnis inti

o o > w

Kegagalan manajemen dalam melakukan antisipasi terhadap perubahan
pasar.

7. Ketidak mampuan dalam mengendalikan biaya.

2.1.4. Metode Altman Z-score

Analisis Z-csore merupakan salah satu teknik statistik yang digunakan untuk
memprediksi kebangkrutan perusahaan. Metode Altman dikembangkan oleh
seorang peneliti kebangsaan Amerika Serikat yang bernama Edward 1.Altman pada
pertengahan 1960, dengan menggunakan rasio — rasio keuangan (Kurniawanti,
2012:3-4)

Hanafi dan Halim (2005:275) menjelaskan bahwa pada tahun 1983 dan 1984,
model prediksi kebangkrutan dikembangkan lagi oleh Altman untuk beberapa
negara, dari penelitian tersebut ditemukan nilai Z yang baru untuk
perusahaan yang go-public, dan ternyata metode Z-Score Altman memiliki tingkat
kevalidan hingga 95%, dengan persamaan diskriminan sebagai berikut:

Z=12X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4 +1,0X5
Keterangan:
1. Rasio Modal Kerja Terhadap Total Aktiva / Working capital to total assets
(X1)
Analisis ini digunakan untuk mengetahui kemampuan suatu perusahaan
dalam memenuhi segala kewajiban finansial yang harus segera dipenubhi,
dengan membandingkan modal kerja dengan total aktiva. Modal kerja

diperoleh cara dengan mengurangi Aktiva Lancar dengan Hutang Lancar.



Rasio Sisa Laba Ditahan Terhadap Total Aktiva / Retained earnings to total
assets (X2)

Dari rasio ini dapat diketahui besarnya modal yang berasal dari pihak intern,
untuk membiayai operasi perusahaan. Laba yang ditahan merupakan
akumulasi laba selama perusahaan beroperasi.

Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak (EBIT) Terhadap Total Aktiva /
earnings before interest and taxes to total assets (X3)

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola total
aktiva untuk mendapatkan keuntungan sebelum bunga dan pajak (EBIT).
Rasio ini terlihat sangat penting, sehingga Altman mau memberi nilai
terbesar hingga mencapai 3,3.

Rasio Nilai Pasar Saham Terhadap Total Hutang / market value of equity to
book value of total debt (X4)

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi total
kewajiban jangka panjang. Cara mencari rasio ini adalah dengan
membandingkan nilai pasar ekuitas (saham biasa dan preferen) dengan nilai
buku total hutang.

Rasio Penjualan Terhadap Total Aktiva / sales to total assets (X5)

Rasio ini mampu menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan
aktiva perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan tertentu. Semakin
besar nilai X5 maka efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva didalam
menghasilkan penjualan semakin terjaga.

Penjelasan:

Bila Z < 1,81 = perusahaan masuk dalam kategori bangkrut.

Bila 1,81< Z < 2,99 = perusahaan masuk dalam kategori grey area atau
rawan.

Bila Z > 2,9 = perusahaan masuk dalam kategori sehat.

Jika suatu perusahaan mempunyai nilai Z dibawah 1,8 maka perusahaan

diprediksi akan mengalami kebangkrutan.



2.1.5 Saham dan Harga Saham

Menurut Darmadji (2006) Saham dapat didefinisikan sebagai tanda
penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau
perseroan terbatas. Saham berwujud selembar kertas yang menerangkan bahwa
pemilik kertas adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga
tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang
ditanamkan perusahaan tersebut.

Menurut Darmadji & Fakhruddin (2012), ada beberapa jenis saham yaitu:

1. Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih atau klaim, maka saham

terbagi atas:

a. Saham biasa (common stock), yaitu merupakan saham yang
menempatkan pemiliknya paling junior terhadap pembagian dividen,
dan hak atas harta kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut
dilikuidasi.

b. Saham preferen (preferred stock), merupakan saham yang memiliki
karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa
menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga obligasi), tetapi juga bisa
tidak mendatangkan hasil seperti ini dikehendaki oleh investor

2. Dilihat dari cara pemeliharaannya, saham dibedakan menjadi:

a. Saham atas unjuk (bearer stock) artinya pada saham tersebut tidak
tertulis nama pemiliknya, agar mudah dipindahtangankan dari satu
investor ke investor lain.

b. Saham atas nama (registered stock), merupakan saham yang ditulis
dengan jelas siapa pemiliknya, dan dimana cara peralihannya harus
melalui prosedur tertentu.

3. Ditinjau dari kinerja perdagangnannya, maka saham dapt dikategorikan
menjadi:

a. Saham unggulan (blue-chip stock), yaitu saham biasa dari suatu

perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, sebagai leader di industri

sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan konsisten dalam membayar

dividen.



b. Saham pendapatan (income stock), yaitu saham biasa dari suatu emiten
yang memiliki kemampuan membayar dividen lebih tinggi dari rata-rata
dividen yang dibayarkan pada tahun sebelumnya.

c. Saham pertumbuhan (growth stock-well known), yaitu saham-saham dari
emiten yang memiliki pertumbuhan pendapatan yang tinggi, sebagai
leader di industri sejenis yang mempunyai reputasi tinggi. Selain itu
terdapat juga growth stock lesser known, yaitu saham dari emiten yang
tidak sebagai leader dalam industri namun memiliki ciri growth stock

d. Saham spekulatif (spekulative stock), yaitu saham suatu perusahaan yang
tidak bisa secra konsisten memperoleh penghasilan yang tinggi di masa

mendatang, meskipun belum pasti.

e. Saham sklikal (counter cyclical stock), yaitu saham yang tidak
terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara
umum

Harga saham merupakan harga yang dibentuk dari interaksi antara penjual

dan pembeli saham vyang dilatarbelakangi oleh harapan mereka terhadap
keuantungan yang akan didapat.

Menurut Rusdin (2008:68), harga saham terbagi menjadi tiga, yaitu:

1. Nilai Nominal Nilai nominal merupakan nilai yang melekat dalam
sertifikat saham yang bersangkutan. Di Indonesia saham yang diterbitkan
harus memiliki nilai nominal dan untuk satu jenis saham yang sama pada
suatu perusahaan harus memiliki satu jenis nilai nominal

2. Nilai Dasar Pada prinsipnya harga dasar saham ditentukan oleh harga
saham perdana saat saham itu diterbitkan. Harga dasar ini akan berubah
seiring dengan dilakukannya kegiatan emiten yang berhubungan dengan
saham, antara lain: Right Issue, Stock Split, waran, dan lain sebagainya.

3. Nilai Pasar Nilai pasar merupakan harga suatu saham pada pasar yang
sedang berlangsung dan jika bursa sudah ditutup maka harga pasar saham

tersebut menggunakan harga penutupan di akhir penutupan bursa.



2.2 Penelitian Terdahulu

Tambunan (2015) meneliti dengan judul “Analisis Prediksi Kebangkrutan
Perusahaan Dengan Menggunakan Metode Altman (Z-Scrore) (Studi Pada
Subsektor Rokok Yang Listing Dan Perusahaan Delisting Di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2009 — 2013)” Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui kondisi kesehatan
keuangan subsektor rokok yang listing dan perusahaan delisting tahun 2009 — 2013
di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan metode Altman (Z-Score). Jenis data
yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari situs
www.sahamok.com dan www.idx.co.id. Penelitian ini menghasilkan kesimpulan
bahwa terdapat 1 perusahaan yang masuk dalam kategori rawan yang terjadi pada
tahun 2012, dan kemudian masuk dalam kategori bangkrut ditahun 2013 adalah PT
Bentoel International Investama, Tbk. sedangkan 2 perusahaan lainya selalu masuk
dalam kategori sehat selama 5 tahun berturut — turut yaitu PT Handjaya Mandala
Sampoerna, Thk dan PT Gudang Garam, Tbk. Perusahaan delisting yang terdiri atas
3 perusahaan menunjukkan, bahwa terdapat 1 perusahaan yang pernah masuk
dalam kategori rawan selama 2 tahun berturut — turut yaitu PT Dayaindo Resources
Internasional, Tbk, sedangkan 3 tahun analisis lainya masuk dalam kategori
bangkrut. Dua perusahaan lainnya berbeda karena selalu masuk dalam kategori
bangkrut selama 5 tahun analisis yaitu PT Panca Wirasakti, Tbk dan PT Surabaya
Agung Industri Pulp dan Kertas, Thk. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat
keakuratan metode Altman (Z-Score) tinggi.

Agustiono dan puspitosari (2004) melakukan penelitian dengan judul
“Analisis Z-Score dalam memprediksi kebangkrutan Bank Go Public di BEJ.”
Dengan pokok permasalahan yaitu belum adanya Z-Score model untuk
memprediksi potensi kebangkrutan perbankan di Indonesia. Maka dari hasil
penelitian diperoleh adanya ilmu rasio yang dapat digunakan yaitu : MK/TA,
RE/TA, EBIT/TA, ME/BV dan sales/TA

Maria Emi (2004) melakukan penelitian dengan judul “Analisis kesehatan
perusahaan berdasarkan terori Altman”. Hasil dari penelitian tersebut adalah
kesehatan perusahaan berdasarkan perhitungan Altman Z-Score bahwa untuk tahun

1995 dan 1996 tidak ada kepastian untuk tetap sehat tingkat keuangannya karena



nilai Z berada pada posisiantara 1,20 sampai 2,90 tetapi pada tahun-tahun
berikutnya tingkat keuangan perusahaan dapat dipastikan sehat karena nilai Z. lebih
dari 2,90



2.3 Kerangka konseptual

Laporan Keuangan Industri Rokok

5Rasio:

1. Rasio Modal Kerja Terhadap Total Aktiva (X1)
2. Rasio Sisa Laba Ditahan Terhadap Total Aktiva (X2)

3. Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak (EBIT)
Terhadap Total Aktiva (X3)

4. Rasio Nilai Pasar Saham Terhadap Total Hutang (X4)

5. Rasio Penjualan Terhadap Total Aktiva (X5)

l

Bila Z < 1,81 = perusahaan masuk dalam kategori
bangkrut.
Bila 1,81< Z < 2,99 = perusahaan masuk dalam

kategori grey area atau rawan.

Bila Z > 2,9 = perusahaan masuk dalam kategori
sehat




