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Model Altman Untuk Menganalisis Laporan Keuangan
dan Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan Rokok
yang Go Public Pada Bursa Efek Jakarta

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk 1) mengetahui kondisi keuangan PT BAT
Indonesia Tbk, PT Gudang Garam Tbk, PT HM Sampoerna Tbk, dan PT Bentoel
International Tbk. berdasarkan hasil analisis dengan model Altman, dan 2)
mengetahui perusahaan rokok manakah yang memiliki kemungkinan
kebangkrutan terkecil dan menjanjiakan sebagai tempat calon investor
berinvestasi. s

Dari empat perusahaan rokok yang dianalisis, PT HM Sampoema Tbk
merupakan perusahaan yang paling stabil, dalam artian memiliki EBIT, penjualan
dan nilai buku hutang dengan nilai yang cukup baik. Selama lima tahun, nilai Z
PT HM Sampoerna Tbk selalu diatas 4,50 dan nilai Z rata —rata 6,115. Dengan
demikian PT HM Sampoerna menjadi perusahaan rokok yang memiliki
kemungkinan kebangkrutan terkecil. Posisi selanjutnya PT Gudang Garam Tbk
dengan nilai Z rata - rata selama lima tahun sebesar 4,868. Posisi ketiga adalah
PT BAT Indonesia Tbk dengan nilai Z rata — rata sebesar 3,354 dan posisi
keempat adalah PT Bentoel Internasional Investama Tbk dengan nilai Z rata — rata
sebesar 3,093..

Untuk meningkatkan prestasi keuangan ke empat perusahaan, penulis
menyarankan agar perusahaan dapat mempelajari kejadian masa lalu yang
berkaitan dengan kondisi keuvangan melakukan riset pasar sebelum memutuskan
memproduksi produk secara massal.

Kata Kunci  : Model Altman, kebangkrutan dan Z Score



BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Salah satu sifat dasar atau prisip yang mendasari akuntansi Keuangan,
terutama dalam penyusunan atau pemahaman laporan keuangan adalah going
concern yang menganggap perusahaan (entity) yang akan dilaporkan akan terus
beroperasi pada masa yang akan datang tanpa menyertakan asumsi bahwa
perusahaan ataupun usaha akan mengalami kebangkrutan. Sifat ini dirasakan
mendasar karena tidak ada satupun usaha yang didirikan untuk bangkrut ataupun
dilikuidasi. Namun, pada kenyataannya, ada beberapa perusahaan yang dalam
perjalanan usaha justru mengalami kebangkrutan. Hal seperti ini sangat
disayangkan, apalagi jika perusahaan telah melepas sahamnya ke masyarakat yang
secara otomatis dana yang terlibat dalam perusahaan sebagian besar merupakan
dana investasi masyarakat yang héuus dipertanggungjawabkan..

Pengertian kebangkrutan sendiri menurut Kamus Istilah Akuntansi (Siegel
& Shim,ZOOO) adalah : Situasi di mana kewajiban perusahaan lebih besar daripada
nilai aktivanya. Sebuah perusahaan yang bangkrut mempunyai kekayaan
pemegang saham yang negatif, kecuali bila dapat melakukan likuidasi yang
aktivanya lebih besar dari nilai pasarnya. Kebangkrutan yang resmi dapat dengan
sukarela diumumkan atau tidak dengan sukarela akibat tindakan kreditor
perusahaan. Juga merupakan prosedur resmi untuk melikuidasi bisnis secara

formal, dari yuridikasi peradilan hukum.




Untuk mencegah kesalahan dalam berinvestasi, kita dapat mencari tahu
terlebih dahulu mengenai kondisi keuangan perusahaan. Informasi ‘scputar kondisi
keuangan suatu perusahaan bisa dilihat melalui laporan keuangan secara periodik
dari perusahaan yang bersangkutan yang biasanya dipublikasikan.

Pengertian laporan keuangan sendiri menurut Wikipedia (2007) adalah :
Catatan informasi keuangan suatu perusahaan pada suatu periode akuntansi yang
dapat digunakan untuk menggambarkan kinerja perusahaan tersebut.

Sedangkan menurut Erich A. Helfert (BAPEPAM, 2005) laporan
keuangan adalah : Seperangkat laporan yang biasanya terdiri dari neraca untuk
periode tertentu, laporan opergsi untuk periode tertentu, dan laporan arus dana
untuk periode yang sama, ditambah dengan laporan khusus yang menjelaskan
perubahan ekuitas kepemilikan pada neraca.

Laporan keuangan sendiri pada dasarnya adalah hasil dari proses akuntansi
yang dapat digunakan sebagai media untuk berkomunikasi antara data keuangan
dan aktivitas perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepe;ltingan terkait data
atau aktivitas perusahaan tersebut.

Pada pasar modal, laporan keuangan cukup membantu dalam pengambilan
keputusan mengingat informasi yang tercantum didalarﬁnya menggambarkan
kondisi keuangan perusahaan. Saat memutuskan berinvestasi, informasi mengenai
tingkat kcs-chatan perusahaan menjadi sangat penting .Salah satu pertimbangan
yang dapat dilakukan sebelum berinvestasi adalah dengan mengembangkan model
prediksi kebangkrutan untuk mewaspadai tanda — tanda kebangkrutan perusahaan
sedini mungkin. Hal ini dapat dilakukan dengan melakukan analisis laporan

keuangan.



Analisis laporan keuangan dari suatu perusahaan harus dapat
menggambarkan aktivitas-aktivitas perusahaan yang tercermin dalam laporan
keuangan tersebut. Data keuangan tersebut akan lebih berarti lagi bagi pihak-
pihak yang berkepentingan apabila c!i analisis lebih lanjut sehingga dapat
diperoleh informasi yang dapat mendukung keputusan-keputusan yang akan
diambil dikemudian hari. Untuk itu ada beberapa aspek dalam laporan keuangan
yang dianggap penting dan perlu mendapat perhatian khusus sehingga perlu
dievaluasi serta di dianalisis lebih lanjut.

Hal ini juga yang harus dilakukan sebelum melakukan investasi pada
perusahaan rokok go public yang secara umum mungkin tampak aman. Namun,
terdapat tanda-tanda pasaran rokok di Indonesia pada tahun-tahun mendatang
akan makin sulit (Warta Ekonomi, 28 Agustus 2007). Hal ini berkaitan dengan
kesadaran masyarakat, khususnya kelas menengah ke atas akan pentingnya gaya
hidup sehat. Di Indonesia sendiri, perusahaan rokok yang terdaftar pada Bursa
Efek Jakarta ada empat perusahaan yaitu :PT BAT Indonesia Tbk, PT Gudang
Garam Tbk, PT HM Sampoemma Tbk, dan PT Bentoel International Tbk.
Kélangsungan keempat perusahaan ini dalam beroperasi bergantung pada persepsi
masyarakat yang secara jelas merupakan calon investor pada perusahaan. Calon
investor tentu tidak ingin investasinya pada perusahaan rokok malah merugi. Oleh
karena itu investor perlu melakukan ;nalisis keuangan yang dapat ménunjukkan
kondisi perusahaan yang dapat membantu meminimalisir kesalahan berinvestasi
oleh investor.

Analisis keuangan dapat dilakukan dengan analisis wunivariate dan

multivariate. Analisis unvariate dilakukan dengan melihat variabel keuangan yang



diperkirakan mempengaruhi atau berkaitan dengan kebangkrutan dengan
menganalisis terpisah. Analisis rasio merupakan salah satu bentuk dari analisis
unvariate. Sedangkan analisis multivariate menggunakan dua variabel atau lebih
secara bersama — sama dalam satu persamaan. Salah satu contoh sistem analisis
dengan multivariate adalah analisis model Altman Z-Score.

Edward Altman seorang professor of finance dari New York University
School of Business memperkenalkan rumus Z-Score pada akhir 1960-an. Altman
Z Score adalah suatu model analisis keuangan yang dibuat dengan
mengkombinasikan lima rasio keuangan yang berbeda-beda untuk menentukan
potensi atau kemungkinan bangkrutnya sebuah perusahaan.Kelima rasio tersebut
adalah Rasio Modal Kerja/Total Aktiva, Laba Ditahan/Total Aktiva, Earning
Before Incomeand Tax/Total Aktiva, Nilai Pasar Modal/Nilai Buku Hutang, dan
Penjualan/Total Aktiva.

Ketepatan dan keakuratan model Altman telah diuji beberapa kali dan
secara wnum menunjukkan hasil yang relatif dapat dipercaya untuk memprediksi
kegagalan perusahaan dalam jangka waktu lima tahun. Dalam penelitiannya,
Altman membuktikan bahwa model yang diciptakannya ini dapat memprediksi
kebangkrutan dengan tingkat keakutratan 95% untuk periode 1 tahun sebelum
bangkrut, 72% untuk periode 2 tahun sebelum bangkrut, 48% untuk periode 3
tahun sebelum bangkrut, 29% untuk periode 4 tahun sebelum bar;gkmt dan 36%
untuk periode 5 tahun sebelum bangkrut.

Keakuratan memang mengalami penurunan namun Altman melakukan
replikasi ulang model Z-Score pada lima sampel yang berbeda dengan hasil model

tetap memiliki kekuatan diskriminasi yang cukup tinggi dalam lima kali




pengulangan, karena itu model ini banyak digunakan oleh para praktisi di bidang
keuangan dan juga dimanfaatkan sebagai salah satu alat analisis yang bermanfaat
dalam dunia pendidikan (Altman, dikutip dalam Noviawati, 2007)

Berdasarkan uraian diatas, penulis merasa tertarik untuk meneliti
kemungkinan kebangkrutan perusahaan, khususnya perusahaan rokok yang go
public pada Bursa Efek Jakarta dengan me'nggunakan Model Altman (metode Z-
Score), karena itulah penulis memilih judul Model Altman Untuk Menganalisis
Laporan Keuangan dan Memprediksi Kemungkinan Kebangkrutan

Perusahaan Rokok yang Go Public Pada Bursa Efek Jakarta

1.2  Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian, maka permasalahan yang akan
dibahas dalam penelitian ini ad;llah 3

1 Bagaimanakah kondisi keuangan PT BAT Indonesia Tbk, PT Gudang
Garam Tbk, PT HM Sampcerna Tbk, dan PT Bentoel International
Tbk. berdasarkan hasil analisis dengan model Altman ?

2 Berdasarkan analisis dengan model Altman terhadap empat perusahaan
tersebut, perusahaan rokok manakah yang memiliki kemungkinan
kebangkrutan terkecil dan menjanjikan sebagai tempat calon investor
berinvestasi?

Meskipun demikian, penelitian tidak akan menentukan kepastian

kebangkrutan, melainkan hanya sebatas memprediksi kelangsungan usaha objek

penelitian.




1.3
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Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah :

1 Untuk mengetahui kondisi keuangan PT BAT Indonesia Tbk, PT
-l éudang Garam Tbk, PT HM Sampoema Tbk, dan PT IBentoel
International Tbk. berdasarkan hasil analisis dengan model Altman.

2 Untuk mengetahui perusahaan rokok manakah yang memiliki

kemungkinan kebangkrutan terkecil dan menjanjikan sebagai tempat

calon investor berinvestasi.

Manfaat Penelitian

a. Bagi peneliti

1 Hasil penelitian dapat digunakan untuk memperdalam pengetahuan
dalam menganalisis laporan keuangan khususnya dengan model
Altman dalam menganalisis kondisi keuangan perusahaan.

2 Penelitian ini dapat digunakan sebagai tolak ukur peneliti dalam
mengaplikasikan teori yang telah dipelajari ke dalam praktek.

b Bagi calon investor

1 Calon investor yang berniat melakukan investasi pada perusahaan
rokok dapat memanfaatkan hasil penelitian sebagai acuan sebelum
berinvestasi.

2 Penelitian diharapkan dapat membantu meminimalisir kerugian yang
disebabkan investor tidak melakukan analisis keuangan terlebih dahulu

sebelum berinvestasi .
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¢ Bagi peneliti selanjutnya

1 Hasil penelitian dapat digunakan untuk menambah pengetahuan dalam
melakukan analisis _lapora_n keuangan khususnya pada analisis kondisi
keuangan pcrusahaan dengar; model Altman.

2 Dapat menambah pengetahuan bagi pihak-pihak yang tertarik dan
berkepentingan pada bidang yang dibahas dalam penulisan ini dan

sebagai tambahan untuk referensi ilmiah.

1.5 Metode Penelitian
1.5.1 Ruang Lingkup Pembahasan

Objek penelitian dalam skripsi ini adalah Laporan Keuangan empat
perusahaan rokok yang go public pada Bursa Efek Jakarta, yaitu : PT BAT
Indonesia Tbk, PT Gudang Garam Tbk, PT HM Sampoemna Tbk, dan PT Bentoel
International Tbk.mencakup Neraca, Laporan Laba Rugi, Laporan Arus Kas, dan

Laporan Perubahan Ekuitas. selama tahun 2001 sampai 2005

1.5.2 Metode Penentuan Objek

Pemilihan populasi dilakukan dengan teknik Saturatuion Sampling
(sampling jenuh). Sampling dapat dikatakan jenuh (saturation) apabila seluruh
populasi dijadikan sampel. Ini dapat dilakukan bagi kelompok kecil.

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan rokok yang tercatat dalam
Bursa Efek Jakarta. Terdapat empat perusahaan rokok yang tercatat pada Bursa

Efek Jakarta, sehingga sampel penelitian ini juga sebanyak empat perusahaan




yaitu PT BAT Indonesia Tbk, PT Gudang Garam Tbk, PT HM Sampoerna Tbk,

dan PT Bentoel International Tbk.

1.53 Metode Pengumpulan Data
Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari pusat layanan informasi Bursa Efek Jakarta dengan media internet,

dengan mengakses www.jsx.co.id

1.5.4 Teknik Anpalisis

Dalam penelitian ini digunakan teknik analisis dengan metode statistik
dengan analisis multivariate. Analisis multivariate terdiri dari metode — metode
statistik desktiptif dan inferensial yang digunakan untuk menganalisis data lebih
dari dua variabel penelitian, sehingga metode yang digunakan adalah analisis
dis;m'minan.

Analisis diskriminan merupakan metode statistik untuk memprediksi
pengaruh beberapa variabel independen (diukur dengan skala interval atau rasio)
terhadap satu variabel dependen (objek atau orang) dengan dua atau lebih kategori
yang diukur dengan skala nominal.

Model prediksi kebangkrutan multivariate yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Model Altman (Z-Score) yangmenghitung jumlah nilai total
Z dari hasil penjumlahan 5 variabel bebas yang dikalikan dengan bobot yang telah
ditetapkan sebelumnya. Hasil dari perhitungan Z disesuaikan dengan indeks yang

Jjuga telah ditentukan untuk menentukan klasifikasi dari perusahaan.
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Model Altman (dalam Halim dan Hanafi,2005) untuk perusahaan go
public dapat dirumuskan sebagai berikut :
Z=12X,+1.4%; +33 X +0.6 X+ 1.0 Xs
Keterangan
Z : indeks keseluruhan
X : modal Kerja/total aktiva
Xa : laba ditahan/total aktiva
X3 : EBIT/total aktiva
X4  : nilai pasar modal/nilai buku hutang

Xs : penjualan/total aktiva

1.6 Kerangka Pemikiran

Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan.
Pelaporan keuangan meliputi segala aspek yang berkaitan dengan penyediaan
serta penyampaian informasi keuangan. Aspek-.aspek tersebut antara lain lembaga
- lembaga yang terlibat (misalnya penyusun standar, badan pengawas dari
pemerintah atau pasar modal, organisasi profesi, dan entitas pelapor), peraturan
yang berlaku secara umum. Sedangkan laporan keuangan adalah salah satu
medium dalam penyampaian informasi.

Tujuan Laporan Keuangan (1Al, 2002) adalah memberikan informasi
tentang posisi keuangan, kinerja dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi
sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam rangka membuat keputusan-

keputusan ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban (stewardship)




manajemen atas penggunaan sumber daya-sumber daya yang dipercayakan pada
mereka.

Laporan keuangan yang lengkap meliputi neraca, laporan laba rug.i,
laporan perubahan posisi keuangan (yang dapat disajikan dalam berbagai cara
misalnya, sebagai laporan arus kas, atau laporan arus dana), catatan atas laporan
keuangan dan laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral
dari laporan keuangan. Termasuk skedul dan informasi tambahan yang berkaitan
dengan laporan tersebut, misalnya, informasi keuangan segemen industri,
lingkungan hidup, laporan ninai tambah (value added statement) dan geoéraﬁs
serta pengungkapan pengaruh perubahan harga.

Bersumber dari laporan keuangan perusabaan rokok yang go public pada
Bursa Efek Jakarta dari tahun 2001 sampai 2005 yang mencakup Neraca, Laporan
Laba Rugi, Laporan Arus Kas, dan Laporan Perubahan El-(uitas akan dilakuakan
analisis atas laporan keuangan. Berdasarkan informasi dari laporan keuangan,
ditentukan variabel bebas rasio keuangan yang selanjutnya digunakan -clalam
analisis dengan menggunakan Model Altman (Z-Score) untuk memprediksi
kefnungkinan kebangrutan perusahaan. Pengukuran hasil analisis dapat dilihat
dengan membandingkan hasil perhitungan dengan indeks (cut off) yang telah
ditentukan sehingga dapat menentukan klasifikasi dari perusahaan tersebut.

Cutting off dari analisa Z-Score ini adalah :

Z<1.81 Perusahaan dalam kondisi bangkrut (mengalami kesulitan

keuangan dan beresiko tinggi).

10




1.81 <Z <299

2>299

Perusahaan dalam kondisi rawan (grey area),pada kondisi
ini perusahaan mengalami masalah keuangan yang harus
ditangani dengan penanganan manajemen yang tepat.

Perusahaan dalam kondisi sehat sehingga kemungkinan

kebangkrutan sangat kecil terjadi

11
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Kerangka pikir penelitian dapat dilihat dibawah ini :

PTBAT PT Gudang PT HM PT Bentoel
Indonesia Tbk Garam Tbk Sampoemna Tbk International Tbk.
Y
»  Laporan Keuangan
2003 - 2006

Variabel bebas rasio keuangan
X, : modal Kerja/total aktiva
Xz : laba ditahan/total aktiva
X5 : EBIT/total aktiva
X4 : nilai pasar modal/nilai buku hutang
Xs : penjualan/total aktiva

Y

Analisis diskriminan Model Altman
Z=12X;+14X,+33X;+06 X, +1.0Xs

Y

Cutting Off
Z<1.38] perusahaan dalam kondisi bangkrut
1.81<Z <2.99 perusahaan dalam kondisi rawan
Z>299 perusahaan dalam kondisi sehat

Gambar 1.1 Kerangka Pikir Penelitian
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p Sistematika Penulisan
Berikut adalah gambaran isi skripsi ini secara garis besar. Adapun

sistematika pembahasan skripsi ini adalah sebagai berikut :

BAB1 PENDAHULUAN
Dalam bab ini, penulis memuat latar belakang, perumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, metodelogi penelitian, kerangka
penelitian dan sistematika pembahasan

BABII TINJAUAN PUSTAKA
Dalam bab ini memuat teori — teori yang menjadi landasan dalam
pembahasan masalah, antara lain : Laporan kenangan, berikut tujuan,
pengguna, serta model prediksi kepailitan dan penelitian terdahulu

BAB III GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN
Memberikan gambaran umum tentang keadaan pada PT BAT Indonesia
Tbk, PT Gudang Garam Tbk, PT HM Sampoerna Tbk, dan PT Bentoel
International Tbk., sebagai objek pehelitian yang meliputi sejarah
singkat dan kegiatan perusahaan serta sejumlah data keuangan yang
digunakan dalam menganalisis laporan keuangan.

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Bab ini membahas penerapan model prediksi kepailitan yang dilakukan
atas laporan keuangan PT BAT Indonesia Tbk, PT Gudang Garam Tbk,
PT HM Sampoerna Tbk, dan PT Bentoel International Tbk.,yaitu model

Altman (Z-Score).
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BAB YV KESIMPULAN DAN SARAN
Merupakan bab penutup dari penelitian ini. Pada bab ini akan berisikan
kesimpulan dan saran yang diperoleh dari hasil penelitian yang telah

diiakukan
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