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ABSTRAK 

ANALISIS PENGGUNAAN METODE ALTMAN Z-SCORE DALAM 

MEMPREDIKSI POTENSI KEBANGKRUTAN PADA PERUSAHAAN 

SEKTOR PROPERTI DAN REAL ESTATE YANG TERDAFTAR DI BEI  

 

Oleh : Bella Putri Berliani 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk  memprediksi potensi kebangkrutan pada perusahaan sektor 

properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan Metode 

Altman Z-Score. Kebangkrutan merupakan isu kritis yang dapat memengaruhi stabilitas 

sektor properti dan real estate, yang merupakan salah satu sektor penting dalam 

perekonomian. Metode Altman Z-Score adalah alat prediksi kebangkrutan yang telah terbukti 

efektif dalam berbagai konteks industri. Selain itu, penelitian ini juga melibatkan variabel 

kontrol seperti leverage dan firm size untuk memperkaya analisis. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan sektor properti dan 

real estate yang terdaftar di BEI. Metode penelitian yang digunakan adalah statistik deskriptif 

dan statistik inferensial dengan menggunakan analisis regresi data panel. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa sekitar 75% perusahaan berada dalam kondisi distress, 25% berada 

dalam grey area, dan hanya 5% berada dalam kondisi aman (save). Selain itu ditemukan pula 

bahwasanya variabel WCTA RETA, EBITTA, MVTE, dan SATA berpengaruh positif 

signifikan terhadap Financial Distress, sedangkan dua variabel kontrol seperti Leverage dan 

Firm Size tidak memiliki pengaruh terhadap Financial Distress. Temuan ini memberikan 

wawasan penting tentang tingkat risiko kebangkrutan dalam sektor properti dan real estate di 

BEI dan dapat menjadi dasar bagi pemangku kepentingan untuk mengambil langkah-langkah 

yang tepat.  

 

Kata kunci :  Altman Z-score, Financial Distress, Potensi Kebangkrutan 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF THE USE OF THE ALTMAN Z-SCORE METHOD IN PREDICTING 

POTENTIAL BANKRUPTCY IN PROPERTY AND REAL ESTATE SECTOR 

COMPANIES LISTED ON THE BEI 

By: Bella Putri Berliani  

 

This research aims to predict the potential of bankruptcy in property and real estate sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange using the Altman Z-Score Method. 

Bankruptcy is a critical issue that can affect the stability of the property and real estate 

sector, which is one of the important sectors in the economy. The Altman Z-Score method 

is a bankruptcy prediction tool that has proven effective in various industrial contexts. 

Apart from that, this research also involves control variables such as leverage and firm 

size to enrich the analysis. The data used in this research comes from the annual financial 

reports of property and real estate sector companies listed on the IDX. The research 

method used is descriptive statistics and inferential statistics using panel data regression 

analysis. The research results show that around 75% of companies are in a distressed 

condition, 25% are in the gray area, and only 5% are in a safe condition. Apart from that, 

it was also found that the variables WCTA, RETA, EBITTA, MVTE, and SATA had a 

significant positive effect on Financial Distress, while two control variables such as 

Leverage and Firm Size had no effect on Financial Distress. These findings provide 

important insight into the level of bankruptcy risk in the property and real estate sector on 

the IDX and can be a basis for stakeholders to take appropriate steps. 

 

Keywords: Altman Z-score, Financial Distress, Potential Bankruptcy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Salah satu permasalahan yang harus diperhatikan oleh semua perusahaan ialah 

kebangkrutan. Menurut Krishnatama et al. (2019), kebangkrutan adalah ketika sebuah 

perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban keuangan dan beroperasi normal. Untuk 

mencegah kebangkrutan di masa mendatang, manajemen perusahaan harus segera 

membuat keputusan yang tepat. 

Fenomena kebangkrutan sering kali menimbulkan permasalahan- permasalahan 

lainnya. Dampak yang ditimbulkan dari fenomena ini bukan hanya akan mempengaruhi 

satu perusahaan saja, akan tetapi ada banyak pihak yang akan ikut terkena juga. Semua 

dampak tersebut tentunya bisa dihindari apabila perusahaan telah melakukan prediksi 

Pandemi COVID-19 telah merusak banyak negara di seluruh dunia, termasuk Indonesia. 

Kebijakan PSBB yang diterapkan telah mengganggu kondisi ekonomi Indonesia. Selain 

itu, mobilitas masyarakat sangat terbatas, sehingga semua aktivitas terhambat. Sebagian 

bisnis mewajibkan karyawan mereka untuk bekerja dari rumah, yang mengganggu 

operasi perusahaan (Nurmasari dalam Carunia Mulya Firdausy, 2019). Pada akhirnya, 

kinerja perusahaan akan menurun karena kegiatan operasional yang terganggu. 

Perusahaan dikhawatirkan mengalami financial distress jika kinerjanya terus menurun.  

 
 

Gambar 1.1 Tingkat Pertumbuhan Indeks Penjualan Ritel Tahun 2019-2020 

 
Sumber : www.bi.go.id 
 

 

Penjualan ritel di Indonesia telah menurun drastis sejak awal pandemi COVID-

19, seperti yang ditunjukkan pada grafik di atas. Pada bulan Mei 2020, pertumbuhan 

http://www.bi.go.id/
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adalah yang terendah, pada 20,6%. Di antara banyak sektor yang berkontribusi secara 

signifikan terhadap GDP dan mempekerjakan tenaga kerja yang besar, ritel menonjol. 

(Deci et al., 2022). Daya beli konsumen adalah faktor utama yang mempengaruhi 

tingkat pertumbuhan industri ini. Namun, daya beli konsumen telah menurun sebagai 

akibat dari efek pandemi yang membuat orang lebih berhati-hati dengan uang mereka. 

Krisis semacam ini membuatnya sulit bagi perusahaan untuk tetap dalam bisnis, yang 

menyebabkan kebangkrutan dalam jangka panjang. (amir dalam M. A. Kurniawan et al., 

2021). 

Industri ritel bukan satu-satunya yang terpukul keras oleh pandemic. Industri 

properti dan real estate termasuk di antara mereka. PT Cowell Development adalah 

salah satu bisnis di sektor properti yang akan merasakan dampaknya. Ketidakmampuan 

perusahaan untuk membayar utang menyebabkan deklarasi resmi kebangkrutan pada 6 

Juli 2020. PT. Multi Cakra Kencana mengajukan gugatan kepada PT. Cowell 

Development karena PT tidak mampu membayar 53,4 miliar dalam kewajiban yang 

harus dibayar pada 24 Maret 2020.  Selain PT Cowell Development, dua perusahaan 

real estat lainnya, PT Hanson International TBK dan PT Forza Land Indonesia TBK, 

juga mengumumkan kebangkrutan. 

Didirikan pada 7 Juli 1971, PT Hanson International TBK sebelumnya dikenal 

sebagai PT Mayertex Indonesia. Hanson terkenal karena keterlibatan dalam 

pengembangan, perdagangan umum, layanan, dan industri. Penggalangan dana ini tidak 

bisa dilakukan sia-sia, jadi Hanson diduga terlibat dalam praktik investasi ilegal. 

Mengingat kondisi tersebut, PT Hanson tidak pantas mendapatkan posisi kedua. Operasi 

perusahaan telah terhambat untuk lebih dari sekedar tersangka kasus Jiwasraya, Benny 

Tjokro. Korporasi tidak dapat melakukan audit rekening keuangan 2019 karena prosedur 

hukum yang sedang berlangsung terkait dengan kegagalan membayar utang. Hanson 

International Tbk (MYRX) dinyatakan bertanggung jawab secara hukum oleh 

Pengadilan Komersial Pengadilan Negeri Jakarta Tengah. Sidang pengadilan yang 

berlangsung pada 12 Agustus 2020, merupakan dasar untuk pernyataan tersebut. 

Menurut Perseroan, PT Forza Land Indonesia Tbk akan menjadi perusahaan real 

estat berikutnya yang mengumumkan kebangkrutan. Pada 31 Agustus 2022, BEI 

mengumumkan bahwa saham FORZ dapat dialihkan. Hal ini disebabkan oleh fakta 

bahwa pada 30 Agustus 2022, penangguhan FORZ di pasar reguler dan tunai selama 12 

bulan akan diperpanjang menjadi 24 bulan. Perselisihan dengan PT Hanson 

International Tbk (MYRX), yang dimiliki oleh terdakwa korupsi Asabri Benny 
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Tjokrosaputro, menyebabkan FORZ ditangguhkan pada 15 November 2019. 

Selanjutnya, pada 20 November 2019, FORZ sekali lagi mengajukan penangguhan 

karena tidak membayar kasus Narada Asset Management. Pengadilan Negeri Jakarta 

Tengah telah menerima gugatan dari Pengadilan Perdagangan terkait PT Forza Land 

Indonesia Tbk. (FORZ). Keputusan No.25/Pdt.Sus-Anulement of Peace/2022/PN.Jaga 

Jkt.Pst, tanggal 12 September 2022, merupakan dasar keputusan untuk mengeluarkan 

Forza Land. 

Fenomena Covid 19 telah membuat semua perusahaan harus lebih berhati- hati 

lagi dalam menjaga kestabilan keuangan perusahaannya agar terhindar dari financial 

distress. Dalam kondisi seperti ini perusahaan harus segera meningkatkan kinerja 

perusahaannya karena apabila kinerja keuangannya terus memburuk maka ada 

kemungkinan bahwa perusahaan tersebut akan bangkrut. Analisis yang tepat sangatlah 

dibutuhkan guna memberikan gambaran mengenai kondisi keuangan perusahaan. 

Studi tentang alat prediksi kebangkrutan telah dilakukan sebagai bentuk 

peringatan dini tentang masalah keuangan agar manajemen dapat mencegah 

kebangkrutan. Salah satu model prediksi kebangkrutan ialah metode Altman Z-score. 

Model analisis ini telah lama digunakan untuk menentukan prediksi krisis keuangan. 

Penulis penelitian ini akan menggunakan model Altman Z-Score untuk memprediksi 

kebangkrutan yang mungkin. Menurut Krishnantama et al. (2019), metode ini dianggap 

memiliki akurasi terbaik.  

Komponen  tambahan yang dapat mempengaruhi kebangkrutan adalah leverage 

perusahaan yang tidak tepat. Rasio leverage adalah salah satu metode untuk menentukan 

seberapa banyak utang perusahaan mendukung operasinya. Sebuah perusahaan berisiko 

mengalami insolvensi ketika menggunakan utang bukan ekuitas untuk mendanai operasi 

karena nilai utang melebihi nilai aset perusahaan. Kedua variabel internal dan eksternal, 

seperti ukuran perusahaan dan leverage, dapat mempengaruhi financial distress 

perusahaan.Perusahaan lebih mampu mengakses modal dan memenuhi kewajiban 

keuangan jangka pendek ketika basis aset total mereka lebih besar. Dalam kebanyakan 

kasus, bisnis kecil lebih mungkin menghadapi kesulitan keuangan. (Nora, 2016). 

Terdapat beberapa penelitian sebelumnya tentang financial distress perusahaan. 

Misalnya, penelitian oleh Nora (2016) menemukan bahwa dua variabel independen, 

leverage dan ukuran perusahaan, tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress. 

Sebaliknya, penelitian lain, oleh Christine et al., (2019), menemukan bahwa leverage 

memiliki pengaruh terhadap financial distress Perbedaan dalam hasil penelitian di atas 
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telah menarik penulis untuk melakukan penelitian lebih lanjut tentang pengaruh dari 

variabel leverage dan ukuran perusahaan terhadap financial distress. Oleh karena itu, 

kedua variabel tersebut akan dimasukkan sebagai variabel kontrol untuk memberikan 

analisis yang lebih menyeluruh tentang komponen yang berkontribusi terhadap potensi 

kebangkrutan. 

Peneliti akan menggunakan variabel metode Altman Z-Score sebagai variabel 

independen, dengan leverage dan firm size berfungsi sebagai variable kontrol. 

Kemudian, dampak dari variabel ini pada kesulitan keuangan akan dievaluasi 

menggunakan hasil metode Altman Z-Score. Masing-masing dari lima variabel skor z, 

yaitu likuiditas, profitabilitas, daya penghasilan atas total investasi, solvensi, dan 

aktivitas, dapat melukis gambaran hidup dari kesehatan keuangan perusahaan dan risiko 

kebangkrutan, itulah sebabnya mereka telah dipilih sebagai variabel bergantung dalam 

model Altman Z-Score. Untuk lebih memahami faktor-faktor di luar yang ditemukan 

dalam metode Altman Z-Score yang dapat mempengaruhi financial distress, variabel 

kontrol dapat digunakan. Hal ini memungkinkan penulis untuk menentukan kontribusi 

relatif dari setiap variabel untuk financial distress. 

Untuk menentukan nilai minimum, maximum, mean, dan standar deviasi 

masing-masing variabel, penelitian ini akan menggunakan statistik deskriptif dan 

statistik inferensial. Kita juga dapat mengetahui apakah variabel yang sedang diteliti 

secara statistik memiliki hubungan satu sama lain dengan menggunakan analisis statistik 

inferensial. Peneliti dapat membuat kesimpulan tentang dampak variabel kontrol seperti 

kekuatan dan ukuran perusahaan terhadap skor Z Altman dan kemampuannya untuk 

memprediksi kebangkrutan dengan menggunakan statistik inferensial ini. 

Berdasarkan fenomena empiris dan gap hasil penelitian sebelumnya, akan 

dianalisis lebih lanjut pada penelitian ini potensi kebangkrutan perusahaan sektor 

properti dan real estate dengan menggunakan Altman Z-score dan dikontrol dengan dua 

variabel yaitu leverage dan firm size. 

1.2 Rumusan Masalah 
 

1. Bagaimana potensi kebangkrutan perusahaan-perusahaan di sektor properti dan 

real estate yang terdaftar di BEI ? 

2. Apakah variabel WCTA, RETA, EBITTA, MVTE, dan SATA berpengaruh 

terhadap Financial Distress dengan dikontrol oleh dua variabel yaitu Leverage 

dan Firm Size? 
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1.3 Tujuan Penelitian 
 

1. Untuk menganalisis bagaimana potensi kebangkrutan perusahaan-perusahaan di 

sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI. 

2. Untuk menganalisis apakah variabel WCTA, RETA, EBITTA, MVTE, dan 

SATA berpengaruh terhadap Financial Distress dengan dikontrol oleh dua 

variabel yaitu Leverage dan Firm Size. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 
 

1) Meningkatkan pengetahuan dan penelitian tentang analisis potensi kebangkrutan 

perusahaan.  

2) Menjadi sumber referensi bagi akademisi lainnya dalam melakukan penelitian 

selanjutnya tentang analisis potensi kebangkrutan perusahaan. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

1) Membantu perusahaan untuk terhindar dari potensi kebangkrutan. 

2)  Menjadi pertimbangan bagi para investor saat mereka membuat keputusan 

berinvestasi. 

3)  Memberikan peringatan dini bagi perusahaan yang berpotensi mengalami 

kebangkrutan dan mengurangi kebangkrutan. 
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