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SARI 

Lestari, Anis S.P.2018. “Analisis Kebangkrutan dengan Model Altman Z-score

(Studi Kasus Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di BEI periode 2011-

2016)”. Skripsi. Jurusan Manajemen. Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri

Semarang. Pembimbing Andhi Wijayanto, S.E, M.M 

Kata Kunci. Kebangkrutan, Altman Z-Score, Altman Modifikasi 

Kebangkrutan biasanya diawali dengan tanda kesulitan keuangan yang 

dialami oleh perusahaan. Untuk mencegah terjadinya kebangkrutan, maka 

diperlukan analisis kebangkrutan. Salah satu model dalam memprediksi 

kebangkrutan ialah model Altman Z-Score. Tujuan dari penelitian ialah adalah 

untuk mengetahui bahwa variabel-variabel dalam model Altman Z-Score dapat 

digunakan untuk memprediksi kebangkrutan dan variabel pada model Altman Z-

Score yang dominan dalam memprediksi kebangkrutan pada Perusahaan 

Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2016.  

Penelitian ini menggunakan pengujian Multiple Discriminant Analysis 

dengan variabel working capital to total asset, retained earning to total asset, 

earning before interest and tax to total asset dan book vaue of equity to book 

value of debt. Penelitian ini mengambil sampel dengan cara purposive sampling

dan diperoleh sebanyak lima perusahaan dari populasi enam Perusahaan 

Telekomunikasi yang terdaftar di BEI periode 2011-2016. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model Altman Z-Score dengan 

pengujian Multiple Discriminant Analysis dapat digunakan untuk memprediksi 

kebangkrutan pada Perusahaan Telekomunikasi di Indonesia dengan error tipe I 

sebesar 11.1% dan error tipe II sebesar 16.7%, serta secara keseluruhan model 

diskriminan mempunyai tingkat valid sebesar 85.7% dengan metode Leave-one-

cut. Variabel yang terbukti signifikan untuk membedakan kelompok bangkrut, 

grey area dan sehat ialah variabel retained earning to total asset, earning before 

interest and tax to total asset dan book vaue of equity to book value of debt. 

Variabel yang mempunyai nilai mahalanobis distance tertinggi jatuh pada book 

vaue of equity to book value of debt. 

Model Altman Z-Score Modifikasi dengan pengujian Multiple 

Diskriminan Analysis dapat dijadikan salah satu alat untuk memprediksi 

kebangkrutan pada Perusahaan Telekomunikasi di Indonesia. Saran yang 

berkaitan dengan ini diharapkan perusahaan memperhatikan rasio-rasio keuangan 

yang menjadi potensi kebangkrutan dan bagi investor untuk memilah informasi 

perusahaan yang menjadi potensi kebangkrutan sehingga dapat membuat 

keputusan, serta untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas 

penggunaan Model Altman tidak hanya untuk memprediksi kebangkrutan. 
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ABSTRACT 

Lestari, Anis S.P. 2018. “Analysis of Bankruptcy by Using Model of Altman Z-

Score (A Case Study of Telecommunication Company Registered at BEI in the 

period of 2011-2016)”. Thesis. Department of Management. Faculty of

Economics. Universitas Negeri Semarang. Supervisor: Andhi Wijayanto, S.E, 

M.M 

Keywords: Bankruptcy, Altman Z-Score, Altman modification 

Bankruptcy generally begins with the financial difficulties experienced by 

the company. To prevent the bankruptcy, then it needs an analysis of bankruptcy. 

One of the model that can predict bankruptcy is a model of Altman Z-Score. The 

objectives of this study is to find out that the variables in the model of Altman Z-

Score can be used to predict bankruptcy and dominant variables in the model of 

Altman Z-Score in predicting the bankruptcy on telecommunication company 

registered in Indonesia Stock Exchange (BEI) in the period of 2011-2016. 

  This study used Multiple Discriminant Analysis test with variable of

working capital to total asset, retained earning to total asset, earning before 

interest and tax to total asset and book value of equity to book value of debt. The 

sample of this study was taken by using purposive sampling and obtained as many 

as five companies from six telecommunication companies registered in Indonesia 

Stock Exchange (BEI) in the period of 2011-2016. 

The results of the study shows that the model of Altman Z-Score by using 

Multiple Discriminant Analysis test can be used to predict bankruptcy on 

telecommunication company in Indonesia with error type I amouted to 11.1% and

error type II amounted to 16.7%, also overall discriminant model has validity 

level of 85.7% with Leave-one-cut method. Variables that proved significant to 

differ the bankrupt group, grey area and healthy is variable of retained earning to 

total asset, earning before interest and tax to total asset and  book value of equity 

to book value of debt. Variables which has the highest mahalanobis distance value 

fall on book value of equity to book value of debt. 

Model Altman Z-Score Modification by Multiple Diskriminan Analysis

testing can be used as one of the tool to predict bankruptcy on telecommunication 

company in Indonesia. Some suggestions related to this is expected that the 

company pay attention to financial ratios that can become potential for bankruptcy 

and for the investors to sorting out company information that is potential for 

bankruptcy so that can make decision, also for the future research is expected to 

expand the Model Altman Z-Score not just for predict bankruptcy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Seiring meningkatnya perkembangan ekonomi dunia menimbulkan 

persaingan bisnis yang sangat ketat. Para pelaku bisnis dituntut untuk mengikuti 

perkembangan jaman. Semakin ketatnya persaingan membuat perusahaan harus 

jeli dalam melihat kesempatan yang ada untuk mampu bersaing(Rhomadhona, 

2012). Hal ini menyebabkan perusahaan harus mengembangkan inovasi, 

memperbaiki kinerja serta membuat usaha baru agar tidak terlindas dan tetap 

bertahan dalam persaingan bisnis. Pengembangan usaha harus dilakukan  untuk 

tetap mengacu pada tujuan utama sebuah perusahaan. Pada dasarnya, tujuan 

utama suatu perusahaan adalah memaksimalkan laba dan memaksimalkan 

kesejahteraan para pemangku kepentingan (Irfan & Yuniati, 2014). Hal ini dapat 

diartikan perusahaan mampu mempertahankan usahanya dalam jangka panjang 

dan tidak likuidisi dalam jangka waktu yang pendek (Wulandari dkk, 2017) 

Menurut Wardhani (2007) kegagalan perusahaan dalam mempertahankan 

kelangsungan perusahaan disebabkan oleh dua hal yaitu kegagalan ekonomi dan 

kegagalan keuangan. Kegagalan ekonomi dapat disebabkan oleh tidak 

seimbangnya antara biaya pengeluaran dengan pendapatan. Tahapan awal dari 

sebuah kebangkrutan adalah kesulitan keuangan (financial distress) yang dialami 

oleh suatu perusahaan. Financial distress adalah suatu kondisi dimana perusahaan 

mengalami masalah keuangan (Hidayat & Meiranto, 2014). Menurut Platt & Platt, 

(2006) financial distress dapat diartikan sebagai tahap penurunan kondisi 
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keuangan sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuidasi, financial distress juga

dipicu oleh kejadian mendadak dan tidak terduga seperti bencana alam, peraturan 

pemerintah  yang berubah atau penilaian peraturan hukum. 

Pencegahan kebangkrutan sejak awal sangat berguna bagi perusahaan dan 

para pihak terkait seperti kreditur, pemerintah dan investor (Wakhidah, 2014).

Adanya tindakan untuk memprediksi kebangkrutan, tentu akan menghindari atau 

mengurangi resiko kebangkrutan itu sendiri (Astuty, 2010). Salah satu cara untuk 

mengatisipasi kebangkrutan dapat dilihat dari laporan keuangan (Puspita dkk

2016). Laporan keuangan dapat dijadikan sebagai dasar mengukur kesehatan 

perusahaan melalui analisis laporan perusahaan dengan rasio-rasio keuangan yang 

ada (Nurcahyono & Sudharma, 2014). Analisis laporan keuangan pada 

hakekatnya untuk mengadakan penilaian atas keadaan keuangan dan perubahan 

posisi keuangan atau kemajuan dari suatu perusahaan (Burhanuddin, 2015). 

Informasi yang didasarkan pada analisis laporan keuangan mencakup penilaian 

untukmengidentifikasi setiap kelemahan keadaan perusahaan yang telah lampau 

maupun sekarang (Nurcahyono & Sudharma, 2014). 

Berkembangnya teknologi yang pesat membuat perusahaan telekomunikasi 

yang ada di Indonesia bersaing secara ketat. Apalagi perusahaan telekomunikasi 

di indonesia tidaklah banyak. Perusahaan telekomunikasi yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia terdiri dari enam perusahaan, yaitu PT Bakrie Telecom Tbk 

(BTEL), PT XL Axiata Tbk (EXCEL), PT Inovisi Infracom Tbk (INVS), PT 

Smartfren Telecom Tbk (FREN), PT Indosat Tbk (ISAT), PT Telekomunikasi 

Indonesia Tbk (TKLM). Jumlah yang sedikit membuat perusahaan provider ini 
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membangun persaingan dalam meningkatkan mutu dan kualitas produk. Hal ini 

memicu perusahaan telekomunikasi membuat strategi-strategi dengan 

perkembangan teknologi terbaru. 

Pada tahun 2013 beberapa perusahaan telekomunikasi memulai uji coba 

jaringan terbaru LTE (Long Term Evolution), dalam uji coba ini perusahaan 

mengeluarkan dana yang tidak sedikit (Nistanto, 2014). Apalagi pendapatan 

operator mengalami penurunan seiring terjadinya perubahan tren dari SMS (Short 

Message Service) ke internet multimedia (Pratomo, 2016). Saat ini, layanan data 

adalah senjata persaingan perusahaan telekomunikasi. Perusahaan provider akan 

melakukan penurunan tarif harga data. Hal ini mengakibatkan pendapatan 

operator mengalami penurunan hingga mengakibatkan laba bersih yang negatif 

dan berujung pada kerugian yang dialami perusahaan (Putra, 2017). Pada tebel di

bawah ini akan disajikan laba perusahaan Perusahaan Telekomunikasi periode 

2011-2016. 

Sumber : idx.com, diolah tahun 2018 

Gambar 1.1 Laba Bersih Perusahaan Telekomunikasi Periode 2011-2016 
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Berdasarkan gambar 1.1 memperlihatkan bahwa laba bersih pada 

perusahaan telekomunikasi cenderung fluktuatif. Pada PT Indosat dan PT XL 

Axiata terlihat mengalami perbaikan laba bersih yang cenderung meningkat. Pada 

PT Telekomunikasi Indonesia mengalami pendapatan laba fluktuatif, sedangkan 

pada PT Smartfren Telecom dan PT Bakrie Telecom laba bersih cenderung 

menurun. 

Laba bersih yang mengalami penurunan, tidak sedikit perusahaan yang 

mencoba berhutang ke luar negeri untuk memenuhi kebutuhan yang tidak dapat 

dipenuhi oleh kas operasional perusahaan yang minus. Menurut Nurmayanti

(2015) mengatakan terjadinya penguatan US dollar pada tahun 2015 membuat 

banyak perusahaan telekomunikasi  merugi. Gejala financial distress terlihat 

ketika kas operasi perusahaan tidak mewadahi untuk melunasi kewajiban-

kewajiban lancar seperti hutang dagang dan beban bunga (Hapsari, 2013). Gejala 

financial distress ini jika dibiarkan akan memunculkan risiko kebangkrutan. Tabel 

di bawah  ini menyajikan grafik total hutang pada Perusahaan Telekomunikasi. 

Sumber: idx.com, diolah tahun 2018 

Gambar 1.2 Total Hutang Perusahaan Telekomunikasi Periode 2011-2016 
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Gambar di atas menunujukkan bahwa total hutang pada perusahaan 

telekomunikasi mengalami fluktualif, ini terlihat pada PT XL Axiata, PT Indosat

dan PT Bakrie Telecom. Pada PT Smartfren Telecom dan PT Telekomunikasi 

Indonesia mempunyai hutang yang cenderung naik di setiap periode pengamatan. 

Hutang yang paling signifikan naik terlihat pada PT XL Axiata yang mengalami 

kenaikan hutang dari tahun 2013 ke 2014. Menurut Dahrul (2014), PT XL Axiata 

merugi diakibatkan beban utang yang meningkat pasca mengakuisisi Axis dan 

pelemahan nilai tukar rupiah. 

Fenomena ini memperlihatkan bahwa perusahaan telekomunikasi di 

Indonesia mengalami situasi keuangan yang cukup memprihatinkan. 

Berkembangnya teknologi dan persaingan yang ketat tidak membuat perusahaan 

provider mendapatkan pendapatan yang tinggi. Peningkatan persaingan serta 

perubahan kondisi pasar merupakan salah satu masalah yang arus dicermati oleh 

perusahaan agar tidak terjadi kebangkrutan (Patunrui & Yati, 2017). Penurunan 

laba bersih dan kenaikan hutang pada perusahaan menjadi fenomena dalam 

penelitian ini. Sehingga diperlukannya analisis pada laporan keuangan untuk 

mengetahui dan mencegah gejala-gejala kebangkrutan yang terjadi pada 

perusahaan telekomunikasi di Indonesia. 

Model Altman Z-Score merupakan salah satu cara untuk memprediksi 

kebangkrutan perusahaan. Model ini mengkombinasikan beberapa rasio keuangan 

yang terdapat pada laporan keuangan menjadi prediksi dengan teknik statistik. 

Model ini juga menggunakan Multiple Discriminant Analysis (Irfan & Yuniati, 

2014). Menurut Altman(2002) Multiple Discriminant Analysis (MDA) adalah 
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teknik statistik yang digunakan untuk mengklasifikasikan pengamatan 

karakteristik individu. Teknik ini dapat digunakan untuk membuat metode dimana 

variabel dependennya merupakan variabel kualitatif, seperti laki-laki atau 

perempuan serta bangkrut dan tidak bangkut.  

Model Z-Score yang dikembangkan oleh Edward I Altman dan  

mengalami tiga kali perubahan guna memperoleh prediksi yang sempurna dalam 

memprediksi kebangkrutan. Model Altman pertama digunakan untuk 

memprediksi perusahaan go-publik yang dinamakan  Model Altman Original. 

Setelah beberapa tahun, Altman mengembangkan lagi  model Z-Score untuk  

memperbaiki  kelemahan pada  model yang  pertama dimana hanya untuk

perusahaan go-publik saja. Model kedua yang dikembangkan Altman ini 

ditujukan untuk memprediksikebangkrutan perusahaan non go-publik (privat), 

model ini dinamakan Model Altman Revisi (Ramadhani & Lukviarnam, 2009).   

Seiring berkembangnya jaman, Altman kembali menemukan  kelemahan 

pada metode kedua yang hanya bisa digunakan pada perusahaan manufaktur saja 

sehingga  altman mengembangkan kembali modelnya agar dapat digunakan  tidak 

hanya pada perusahaan manufaktur dan dinamakan Model Altman Modifikasi 

(Syaifudin, 2012). Hal inilah yang dilakukan oleh Altman karena analisis Z-Score 

pertama dan kedua yang digunakan Altman menunjukkan hasil yang berbeda jika 

menggunakan objek penelitian yang berbeda (Irfan & Yuniati, 2014). Model

Altman Modifikasi mengeleminasi variabel X5 (Sales to Total Asset) karena rasio 

ini sangat bervariatif pada industri dengan ukuran aset yang berbeda-beda. Karena 

ini, model Altman Modifikasi dapat digunakan pada perusahaan manufaktur, non 
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manufaktur dan perusahaan lembaga keuangan pada negara berkembang

(Ramadhani & Lukviarnam, 2009). Berdasarkan uraian ini, maka penulis memilih 

Model Altman Modifikasi untuk menganalisis kebangkrutan pada penelitian ini.

  Altman & Hotchkiss (2006) menyatakan bahwa dari berbagai model 

kebangkrutan yang telah diuji oleh berbagai peneliti sebelumnya, menemukan 

bahwa selama tahun fiskal terakhir sebelum kebangkrutan, tidak ada satupun 

model individu yang dapat dikecualikan tanpa kehilangan kekuatan penjelas.

Sedangkan dalam model multivariate dapat memperbaiki jenis model univariat 

atau variabel tunggal. 

Altman (2002) menyebutkan bahwa model Z-Score adalah analisis linier 

dengan ukuran yang ditimbang secara obyektif dan disimpulkan hingga  

keseluruhan skor yang kemudian dapat diklasifikasikan perusahaan yang bangkrut 

dan tidak bangkrut. Variabel ini adalah Net Working Capital to Total Asset, 

Retained Earning to Total Asset, Earning Before Interest and Taxes to Total 

Asset,  Book Value of Equity to Book Value of Debt .  

Modal Kerja terhadap Total Asset (Net Working Capital to Total Asset)

digunakan untuk mengukur likuiditas aset perusahaan relatif terhadap total 

kapitalisasinya atau untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi 

kewajiban jangka pendeknya (Altman, 2002). Menurut (Nuurillah & Ardiansari, 

2014), modal kerja didefinisikan sebagai selisih antara aktiva lancar dan

kewajiban lancar. Menurut Widiyawati dkk (2014) semakin kecil rasio ini maka 

dapat memberikan indikasi bahwa perusahaan mengalami kesulitan keuangan 

yang berujung kebangkrutan pada perusahaan. 
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Menurut Atman (2002), laba ditahan terhadap total asset (Earning Before 

Interest and Taxes to Total Asset) digunakan untuk mengukur keuntungan secara 

kumulatif. Rasio ini mengukur mengukur akumulasi laba selama perusahaan 

beroperasi. Laba ditahan terhadap total asset (Earning Before Interest and Taxes 

to Total Asset) merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan adalah laba 

yang tidak dibagikan kepadapara pemegang saham (Putong & Gani, 2012).

Menurut Arini & Triyonowati (2013) semakin kecil rasio ini menunjukkan 

kondisi keuangan perusahaan yang tidak sehat. Dan semakin besar rasio ini 

menunjukkan semakin besarnya peranan laba ditahan dalam membentuk dana 

perusahaan. 

Pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap total asset (Earnings before 

interest and taxed to total asset) digunakan untuk mengukur produktivitas yang 

sebenarnya dari aset perusahaan. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari aset yang digunakan. Rasio Earnings before 

interest and taxed to total asset mengukur produktivitas aktiva perusahaan, tanpa  

pengaruh dari  bunga dan pajak. Eksistensi perusahaan dinilai berdasarkan 

kemampuan aktivanya menghasilkan laba (Altman, 2002). Beberapa indikator 

yang dapat kita gunakan dalam mendeteksi adanya masalah pada kemampuan 

profitabilitas perusahaan di antaranya adalah piutang dagang meningkat, rugi 

terus-menerus dalam beberapa kwartal, persediaan meningkat, penjualan 

menurun, terlambatnya hasil penagihan piutang, kredibilitas perusahaan 

berkurang serta kesediaan memberi kredit pada konsumen yang tak dapat 
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membayar pada waktu yang ditetapkan (Wijayanti, 2009). Rasio ini menunjukkan 

bahwa EBIT yang dihasilkan dari setiap Rp. 100 aktiva perusahaan (Arini & 

Triyonowati, 2013). 

Book Value of Equity to Book Value of Debt, rasio ini menggambarkan 

kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban, terutama kewajiban 

jangka panjang dengan nilai buku equitas yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai 

buku ekuitas diperoleh dari menjumlahkan akun ekuitas saham biasa dikurangi 

dengan klaim yang didahulukan, misalnya dividen saham preferen. Rasio ini dapat 

digunakan untuk mengukur seberapa banyak aktiva perusahaan dapat turun 

nilainya sebelum jumlah hutang lebih besar daripada aktivanya dan perusahaan 

menjadi pailit (Astuty, 2010) 

Menurut Setiawati (2017), kelebihan dari model Altman Z-Score adalah 

menyediakan koefisien-koefisien yang sesuai untuk mengkombinasikan variabel-

variabel independen, mudah dalam penerapannya, lebih bisa menggambarkan 

kondisi sesuai dengan kenyataannya serta nilai Z-Score lebih ketat dalam menilai 

tingkat kebangkrutan. 

Penelitian serupa pernah dilakukan oleh Wijayanti (2009) menggunakan 

model Altman dengan pengujian Multiple Discriminant Analysis. Penelitian ini 

mengambil sampel perusahaan textile dan garment periode 2004-2008. Hasil 

penelitian ini mengungkapkan bahwa model Altman mampu membedakan 

perusahaan kedalam tiga kelompok yaitu sehat, grey area dan bangkrut dengan 

tingkat sigifikansi 95%. Penelitian ini juga memperoleh hasil dari lima variabel 

Altman yang diuji, empat variabel dominan terhadap model Altman. 
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Penelitian ini akan kembali menggunakan model Altman Z-Score dengan 

pengujian Multiple Discriminant Analysis, dengan mengambil sampel perusahaan 

Telekomunikasi yang terdaftar di BEI periode 2011-2016. Pertama akan 

dilakukan perhitungan rasio Altman untuk melihat kategori perusahaan sehat, grey 

area dan bangkrut. Kategori perusahaan yang telah didapat akan dilakukan 

pengujian dengan Multiple Discriminant Analysis sehingga memperoleh hasil 

keakuratan model Altman dan melihat variabel dari model Altman yang dominan.  

1.2. Rumusan Masalah 

Model Altman Z-Score merupakan salah satu model untuk menganalisis 

kebangkrutan sebuah perusahaan. Model ini diharapkan dapat menganalisis 

kebangkrutan pada perusahaan Telekomunikasi di Indonesia. Dari uraian ini, 

penulis mengambil rumusan masalah sebagai berikut. 

1. Apakah variabel-variabel pada model Altman Z-Score dapat 

digunakan untuk memprediksi kebangkrutan pada perusahaan sektor 

Telekomunikasi yang terdaftar di BEI pada tahun 2011-2016? 

2. Apakah variabel working capital to total asset, retained arnng to total 

asset, earning before interest and tax to total asset dan book value of 

equity to book value of debt dominan dalam mempreksi kebangkrutan 

dengan model altman Z-Score pada perusahaan sektor Telekomunikasi 

yang terdaftar di BEIpada tahun 2011-2016? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan yang ingin dicapai penulis 

yaitu, 
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1. Untuk mengetahui variabel-variabel pada model Altman Z-Score

dapat digunakan untuk memprediksi kebangkrutan pada 

perusahaan sektor Telekomunikasi di Indonesia pada tahun 2011-

2016. 

2. Untuk mengetahui variabel-variabel pada model Altman Z-Score

yang dominan dalam memprediksi kebangkrutan pada perusahaan 

sektor Telekomunikasi di Indonesia pada tahun 2011-2016. 

1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini yaitu, 

1) Secara Teoritis 

Penelitian ini dapat dijadikan pembelajaran dan pengetahuan bagi 

pembaca dan juga dapat dijadikan bahan referensi untuk penelitian 

berikutnya. 

2) Secara Praktis 

a. Bagi perusahaan telekomunikasi, penelitian ini dapat mengetahui 

rasio keuangan yang memiliki tingkat signifikan terhadap 

kebangkrutan dan untuk melihat potensi kebangkrutan pada 

perusahaan. 

b. Bagi investor, dapat mengetahui potensi kebangkrutan dari 

Perusahaan Telekomunikasi di Indonesia sehingga dapat dijadikan 

bahan masukan bagi investor sebelum melakukan investasi. 
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1.5. Orisinitas Penelitian 

Kebangkrutan merupakan suatu hal yang menakutkan bagi semua 

perusahaan, agar perusahaan dapat mencegah adanya kebangkrutan maka 

diperlukan langkah sebagai bentuk pencegahan. Bentuk pencegahan ini dapat 

menjadi sinyal kepada pihak luar atau pun pihak yang berkepentingan bagi 

perusahaan tentang bagaimana kondisi perusahaan saat ini. Pencegahan ini dapat 

dilakukan dengan melalukan analisis laporan keuangan dengan medel 

kebangkrutan yang telah berkembang saat ini. 

Banyak penelitian sebelumnya yang membahas dengan tema 

kebangkrutan, dan dengan model Altman Z-Score tetapi jarang penelitian yang 

membahas dengan metode Multiple Discriminant Analysis seperti yang dilakukan 

oleh Altman. Penelitian dengan menggunakan metode Multiple Discriminant 

Analysis pernah diakukan oleh Wijayanti (2009) dengan sampel pada perusahaan 

textile dan garment dengan periode penelitian dari tahun 2004-2008 dan 

menggunakan model Altman Original. Penelitian ini menyebutkan bahwa model 

Altman mampu membedakan tiga kelompok sesuai Altman yaitu sehat, grey area

dan bangkrut. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN 

2.1.Kajian Teori Utama 

2.1.1. Financial Distress 

Financial distress adalah situasi dimana arus kas operasi perusahaan tidak 

mewadahi untuk melunasi kewajiban-kewajiban lancar (seperti hutang dagang 

atau beban bunga) dan perusahaan terpaksa melakukan tindakan perbaikan 

(Hapsari, 2012). Menurut Platt dan Platt (2006), financial distress dapat diartikan 

sebagai tahap penurunan kondisi keuangan sebelum terjadinya kebangkrutan atau 

likuidasi. Istilah kesulitan keuangan (financial distress) digunakan untuk 

mencerminkan adanya permasalahan dengan  likuiditas yang tidak dapat dijawab 

atau diatasi tanpa harus melakukan perubahan skala operasi atau restrukturisasi 

perusahaan (Febriani & Amanah, 2013).  

Financial distress merupakan konsep yang luas dimana menggambarkan 

situasi suatu perusahaan dalam menghadapi kesulitan keuangan (Romadhona, 

2014). Informasi kesulitan keuangan dapat terjadi atas serangkaian kesalahan, 

pengambilan keputusan yang kurang tepat dan kurangnya pengawasan dari 

kondisi keuangan perusahaan yang tidak sesuai dalam penggunaanya 

menyumbang terjadinya financial distress (Hidayat & Meiranto, 2014). Financial 

distress dapat dipicu dari kecurangan manajemen perusahaan. Kecurangan yang 

dimaksud ini berbentuk manajemen perusahaan yang korup atau manajemen 

perusahaan yang memberikan informasi yang tidak benar kepada pihak eksternal

(Kamal, 2012). 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


14 

2.1.2. Penggolongan Financial Distress 

Menurut Altman dalam Patunrui & Yati (2017) menggolongkan financial 

distress kedalam empat istilah umum,yaitu : 

1. Economic Failure 

Economic Failure terjadi ketika pendapatan perusahaan tidak dapat 

menutup total biaya termasuk biaya modal. Financial distress ini dapat 

diselamatkan jika kreditur bersedia memberikan pinjaman modal 

tambahan dan pemilik usaha dapat menerima tingkat pengembalian 

(return) dibawah tingkat bunga pasar. 

2. Business Failure 

Business Failure mengacu pada perusahaan yang berhenti beroperasi 

karena tidak mampu menghasilkan keuntungan atau mendatangkan 

penghasilan yang cukup untuk menutupi pengeluaran. Usaha yang 

menguntungkan juga dapat gagal  ketika tidak mampu menghasilkan arus 

kas yang cukup untuk memenuhi pengeluaran. 

3. Insolvency 

Insolvency dapat dibedakan menjadi dua kategori, yaitu: (a) Technical 

Insolvency, merupakan kondisi dimana perusahaan tidak mampu 

memenuhi kewajibannya yang jatuh tempo sebagai akibat dari 

ketidakcukupan arus kas, dan (b) Insolvency in Bankruptcy Sense

merupakan kondisi dimana total kewajiban lebih besar dari nilai pasar 

sehingga total aset perusahaan memiliki ekuitas yang negatif. 
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4. Legal Bankruptcy 

Legal Bankruptcy merupakan sebuah bentuk formal kebangkrutan dan 

telah disahkan secara hukum. 

2.2. Kajian Variabel 

2.2.1. Working Capital/Total Asset (WC/TA) 

Working Capital/Total Asset adalah ukuran aset likuid bersih perusahaan 

dibandingkan dengan jumlah kapitalisasi. Modal kerja didefinisikan sebagai 

selisih antara aktiva lancar dan kewajiban lancar (Altman, 2002). Menurut 

Febriani & Amanah (2013) rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam  memenuhi kewajiban jangka pendek. Selain itu WC/TA juga 

untuk mengukur likuiditas pada aktiva perusahaan relative terhadap posisi 

kapitalisasinya. 

Menurut Aouaki dan Hajer (2009) kurangnya aset likuid menyebabkan 

cepatnya perusahaan mengalami kebangkrutan. Pengaruh WC/TA terhadap 

kebangkrutan  adalah ketika  modal kerja bersifat negatif maka perusahaan sedang 

menghadapi masalah dalam pemenuhan kewajiban jangka pendeknya. Sebaliknya 

ketika modal kerja bersifat positif maka pemenuhan jangka pendek perusahaan 

terpenuhi dan tidak terjadi masalah. (Irfan dan Yuniati, 2014). Menurut 

(Widiyawati et al., 2014)semakin kecil rasio ini maka dapat memberikan indikasi 

bahwa perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang berujung kebangkrutan 

pada perusahaan. 
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2.2.2. Retained Earning/Total Asset (RE/TA) 

Retained Earning/Total Asset adalah jumlah total pendapatan atau kerugian 

perusahaan sepanjang perusahaan beroperasi. Perusahaan yang memiliki RE lebih 

relatif tinggi terhadap TA membiayai aset dengan keuntungan dan belum 

memanfaatkan banyak hutang (Altman, 2002). Rasio ini mengukur keuntungan 

secara komulatif (Febriani dan Amanah, 2013). 

Menurut Altman (2000) dalam Aouaki dan Hajer, reatained earning

mempunyai sifat yang bias terhadap perusahaan dengan umur muda karena 

mereka mempunyai waktu yang kurang dari perusahaan yang sudah lama. Ini 

menyebabkan perusahaan yang lebih muda akan cepat mengalami financial 

distress yang berujung kebangkrutan dibandingkan perusahaan yang sudah lama. 

Menurut Arini dan Triyonowati (2013) semakin kecil rasio ini menunjukkan 

kondisi keuangan perusahaan yang tidaksehat. Dan semakin besar rasio ini 

menunjukkan semakin besarnya peranan laba ditahan dalam membentuk dana 

perusahaan. 

2.2.3. Earning Before Interest and Taxes/Total Asset (EBIT/TA) 

Earning Before Interest and Taxes/Total Asset adalah ukuran  produktivitas 

aset perusahaan, terlepas dari faktor pajak. Karena eksistensi utama perusahaan 

didasarkan pada kekuatan pendapatan dari aset (Altman, 2002).  Menurut Febriani 

dan Amanah (2013) rasio Earning Before Interest and Taxes/Total 

Assetdigunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari aset yang digunakan.  
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Menurut Aouaki dan Hajer (2009), jika total kewajiban melebihi asset 

perusahaan maka perusahaan akan cepat mengalami financial distressyang 

berujung kebangkrutan. Rasio ini menujukkan bahwa EBIT yang dihasilkan dari 

setiap Rp. 100 aktiva perusahaan (Arini & Triyonowati, 2013) 

2.2.4. Book Value of Equity to Book Value of Debt (BVE/BVD) 

Nilai buku ekuitas digunakan untuk mengukur seberapa banyak aktiva 

perusahaan dapat turun nilainya sebelum jumlah utang lebih besar daripada 

aktivanya dan perusahaan menjadi pailit (Kamal, 2012). Menurut Kamsir (2009) 

dalam (Aprylia, 2014) rasio ini digunakan untuk menilai solvabilitas perusahaan 

dalam menanggung atau mengukur kemamapuan permodalan perusahaan dalam 

menanggung seluruh kewajibannya. 

Rasio ini menggambarkan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban, terutama kewajiban jangka panjang dengan nilai buku ekuitas yang 

dimiliki oleh perusahaan. Nilai buku ekuitas diperoleh dari menjumlahkan akun 

ekuitas saham biasa dikurangi dengan klaim yang didahulukan, misalnya dividen 

saham preferen. Rasio ini dapat digunakan untuk mengukur seberapa banyak 

aktiva perusahaan dapat turun nilainya sebelum jumlah hutang lebih besar 

daripada aktivanya dan perusahaan menjadi pailit (Astuty, 2010) 

2.3. Penelitian Terdahulu 

Beberapa penelitian terdahulu telah meneliti dan mengembangkan prediksi 

kebangkrutan. Pada tahun 1968 Edward I Altman melakukan penelitian dengan 

menggunakan 33 perusahaan sebagai sampel dan sebanyak 22 rasio keuangan 

dipilih sebagai variabel bebas yang diklarifikasikan dalam lima kategori. Dari 
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hasil penelitian ini, Altman menemukan fungsi diskriminan Z = 0,12X1 + 

0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5. Fungsi ini mampu mengklasifikasikan 

sampel estimasi 95% dan sampel validasi 83%. Penelitian prediksi 

kebangkrutanmenggunakan model Altman Z-Score sudah beberapa kali 

diterapkan pada penelitian-penelitian terdahulu.Berikut akan disajikan tabel 

penelitian terdahulu. 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Nama 

Peneliti 

Judul Variabel 

yang 

digunakan 

Metode 

Analisis 

Hasil 

1. (Hayes dkk, 

2010) 

A Study Of 

The 

Efficacy of 

Altman’s Z

To Predict 

Bankruptcy 

of Specialty 

Retail Firm 

Doing 

Bussines in 

Contempora

ry Time 

 Working 

Capital 

 Retained 

Earning 

 EBIT 

 BVE 

 Sales  

Model

Altman 

Original 

Penelitian ini 

menunjukkan 

keberhasilan dari 

metode Altman 

untuk 

memprediksi 

financial distress

pada perusahaan 

ritel. Model 

Altman akurat 

dalam 

memprediksi 

kebangkrutan 

hingga 94% dan 

akurat 

memprediksi 

financial distress

90%. 

2. (Nugroho & 

Mawardi, 

2012) 

Analisis 

Prediksi 

Financial 

Distress

Dengan 

Menggunak

an Model 

Altman Z-

Score

Modifikasi 

 Working 

Capital 

 Retained 

Earning 

 EBIT 

 BVE 

Model

Altman 

Modifika

si 

Penelitian ini 

menyimpulkan 

bahwa semua 

rasio berpengaruh 

positif terhadap 

financial distress, 

memiliki 

presentase rata-

rata untuk 

perusahaan 
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No Nama 

Peneliti 

Judul Variabel 

yang 

digunakan 

Metode 

Analisis 

Hasil 

1995 ( Studi 

Kasus Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Yang Go 

Public di 

Indonesia 

Tahun 2008 

sampai 

dengan 

Tahun 

2010) 

distress dan non 

distress sebesar 

79.75%.  

3. (Yi, 2012) Z-Score 

Model On 

Financial 

Crisis 

Early-

Warning Of 

Listed Real 

Estate 

Company In 

Chines: 

Financial 

Engineering 

Prespective 

 Working 

Capital 

 Retained 

Earning 

 EBIT 

 BVA 

Model 

Altman 

Modifika

si 

Hasil penelitian 

ini menunujukkan 

dalam bidang 

keuangan model 

Atman Z-Score 

cocok untuk 

peringatan dini 

pada perusahaan 

real estate di 

China dengan 

tingkat akurasi 

karang dari 90% 

tidak begitu 

tinggi. 

4. (Mičudová,

2013) 

Discriminat

ory Power 

of the 

Altman Z-

Score 

Model 

 Working 

Capital 

 Retained 

Earning 

 EBIT 

 MVA 

 Sales 

Model

Altman 

Original 

Penelitian ini 

menemukan 

bahwa pada model 

Altman Z-Score

mempunyai tipe 

error I sebanyak 

7.4% dan 

kebangkrutan 

terdeteksi sebelum 

periode pailit yaitu 

2-3 tahun adaah 

sebesar 55%. 

Rasio 

profitabilitas dan 

total asset 

turnover yang 

mana diwakili 
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No Nama 

Peneliti 

Judul Variabel 

yang 

digunakan 

Metode 

Analisis 

Hasil 

oleh variabel 

EBITTA dan 

Sales to Total 

Asset adalah yang 

paling signifikan 

dalam penelitian 

ini 

4. (Anggraeni 

dkk, 2014) 

Penerapan 

Model 

Mutiple 

Discriminan

t Analysis

Untuk 

Mempredik

si Financial 

Distress ( 

Studi pada 

Sektor 

Industri 

Barang 

Konsumsi 

yang 

Listing di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Periode 

2009-2012 ) 

 Working 

Capital 

 Retained 

Earning 

 EBIT 

 MVA 

 Sales 

Model

Altman 

Original 

Hasil Penelitian 

ini mengatakan 

bahwa model 

Altman Z-Score 

mempunyai 

ketepatan 

pengklasifikasian 

sebesar 91.3% dan 

variabel yang 

paling dominan 

adalah RETA. 

5. (Nanayakkar

a & Azeez, 

2015) 

Predicting 

Corporate 

Financial 

Distress in 

Sri Lanka : 

An 

Extension to 

Z-Score 

Model 

 Working 

Capital 

 Retained 

Earning 

 EBIT 

 BVE 

Model

Altman 

Modifika

si 

Penelitian ini 

menyimpukan 

bahwa model 

Altman Z-Score 

mampu 

memprediksi 

financial distress

dengan tingkat 

akurasi 76.9% 

akurat sebeum 

financial distress. 

Dan variabel yang 

mempunyai 

kekuatan 

diskriminator 

tertinggi adalah 
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No Nama 

Peneliti 

Judul Variabel 

yang 

digunakan 

Metode 

Analisis 

Hasil 

RETA. 

6. (Anisaa & 

Suhermin, 

2016) 

Analisis 

Variabel 

Kebangkrut

an Terhadap 

Financial 

Distress

Dengan 

Menggunak

na Metode 

Altman Z-

score 

 Working 

Capital 

 Retained 

Earning 

 EBIT 

 BVE 

Model

Altman 

Modifika

si 

Penelitian ini 

menghasilkan 

model diskriminan 

dengan 91% dan 

semua variabel 

berpengaruh 

positif terhadap 

financial distress 

Sumber: penelitian terdahulu(diolah dari tahun 2018) 

2.4. Kerangka Berpikir 

Memprediksi kesulitan keuangan bagi setiap perusahaan sangat diperlukan 

untuk mengambil keputusan di masa yang akan datang tidak terkecuali 

perusahaan Telekomunikasi di Indonesia. Salah satu cara yang dapat mengetahui 

kesulitan keuangan adalah dengan menganalisis laporan keuangan. Tujuan dari 

analisis laporan keuangan  adalah mengetahui perkembangan keuangan 

perusahaan dari tahun ke tahun (Yuwono, 2015). Salah satu model dalam prediksi 

kebangkrutan adalah Model Altman Z-Score. Model ini lebih bisa 

menggambarkan kondisi perusahaan sesuai dengan kenyataan (Setiawati, 2017).  

Penelitian ini mengambil sampel pada Perusahaan Telekomunikasi di 

Indonesia dengan mengambil laporan keuangan perusahaan dari tahun 2011-2016. 

Sampel ini akan diuji untuk menganalisis kebangkrutan perusahaan dengan 

menggunakan Model Altman Z-Score. Model Altman yang dipilih dalam penlitian 

ini adalah Model Altman Modifikasi dimana pada model ini tidak hanya 
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digunakan untuk perusahaan manufaktur saja tetapi untuk perusahaan non 

manufaktur dan lembaga keuangan pada negara berkembang (Ramadhani & 

Lukviarnam, 2009). Pada model ini variabel X5 (Sales to Total Asset) dieleminasi 

karena variabel ini sangat bervariatif pada perusahaan dengan total aset yang 

berbeda (Ramadhani & Lukviarnam, 2009). Sehingga variabel dalam model 

Altman Modifikasi adalah Net Working Capital to Total Asset, Retained Earning 

to Total Asset, Earning Before Interest and Taxes to Total Asset,  Book Value of

Equity to Book Value of Debt. Selanjutnya akan dilakukan penghitungan pada 

variabel untuk mendapatkan nilai rata-rata untuk mengetahui perusahaan mana 

saja yang masuk dalam kategori perusahaan bangkrut, grey area dan sehat. 

Setelah itu akan dilakukan pengujian Multiple Discriminant Analysis dengan tiga 

kategori perusahaan bangkrut, grey area dan sehat untuk mengetahui perbedaan 

antar kelompok dan seberapa akurat model Altman dalam menjelaskan 

kebangkrutan. Tahapan terakhir setelah penghitungan dan pengujian akan ditarik 

kesimpulan untuk menjelaskan analisis kebangkrutan pada Perusahaan 

Telekomunikasi. Berdasarkan dari uraian di atas maka penelitian ini dapat 

dituangkan dalam kerangka berpikir sebagai berikut. 
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Sumber data diolah, 2018 

Gambar 2.1Kerangka Berpikir 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan hasill penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan, maka 

dari penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut. 

1. Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa model Altman dengan pengujian 

Multiple Discriminat Analysis dapat digunakan untuk memprediksi 

kebangkrutan pada perusahaan Telekmunikasi di Indonesia dengan error 

type I sebesar 11.1% dan error type II sebesar 16.7% dan secara 

keseluruhan model diskriminan mempunyai tingkat valid yang cukup 

tinggi dengan metode leave-one-cut yaitu sebesar 85.7%. 

2. Pada penelitian ini dapat disimpulkan bahwa ketiga dari empat variabel 

diuji dapat membentuk fungsi diskriminan yang baik. Dari tiga variabel 

yang mampu membentuk fungsi diskriminan, variabel retained earning to 

total asset, earning before interest and tax to total asset dan book value of 

equity to book value of debt merupakan variabel yang mempunyai nilai 

Mahalanobis distance tertinggi. Perolehan nilai maksimum Mahalonobis 

Distance terdapat pada variabel Book Value Equity to Book Value of Debt

dimana variabel ini mempunyai kekuatan terbesar dalam mendiskriminasi. 
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5.2. Saran 

1. Pihak Perusahaan 

Perusahaan diharapkan lebih memperhatikan rasio-rasio keuangan lebih 

diutammakan rasio BVE to BVD  yang mana mempunyai nilai signifikan

yang tinggi terhadap kebangkrutan dan rasio-rasio berpotensi dapat 

menyebabkan kebangkrutan perusahaan bila tidak ditangani dengan baik. 

2. Pihak Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan menjadi rujukan investor sebelum 

melakukan investasi dan pengambilan keputusan di masa yang akan 

datang dengan melihat potensi kebangkrutan. 

3. Penelitian Selanjutnya 

Bagi penelitian selanjutnya diharapkan tidak hanya menggunakan Model 

Altman dengan analisis kebangkrutan dan mengkombinasikan Model 

Altman dengan pengambilan keputusan yang lain. 
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