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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Seiring dengan krisis ekonomi global yang melangaial banyak masalah dan
penderitaan yang dialami Indonesia. Salah satg gaenonjol adalah aspek ekonomi,
yaitu terpuruknya kegiatan ekonomi yang disebabkesmyaknya perusahaan-
perusahaan di Indonesia yang mengalami kebangkriftasis yang berkepanjangan
ini adalah krisis merosotnya nilai tukar rupiah gasangat tajam, akibat adanya
spekulasi dan jatuh temponya utang swasta luarringglam jumlah yang besar dan
secara bersamaan sehingga permintaan akan dollangkat, ditambah lagi dengan
banyak terjadinya bencana alam yang mengakibatkaintukar rupiah yang semakin
lemah. Dalam kondisi seperti ini, suatu perusatthaarapkan secara cepat dan tepat
dalam membuat keputusan dan melakukan tindakank umemperbaiki situasi.
Beberapa perusahaan publik di Indonesia ada ydag tkapat meraih keuntungan
dalam kondisi ini dan terdapat pula sebagian pbasa mengalami kebangkrutan
ataufinancial distress.

Suatu prediksi keuangan dalam suatu perusahaanupadanya dilakukan oleh
pihak eksternal perusahaan, sepertnvestor, kreditor, auditor, pemerintah dan
pemilik perusahaan. Pihak-pihak eksternal tersbkaganya bereaksi terhadap sinyal
kebangkrutan seperti pengiriman, masalah kualitadyk, tagihan dari bank dan lain

sebagainya untuk mengindikasikan adafigancial distress yang dialami perusahaan.



Dengan diketahufinancial distress yang dialami oleh perusahaan diharapkan dapat
dilakukan tindakan untuk memperbaiki situasi ini.

Kebangkrutan suatu perusahaan dapat dilihat dakudiunelalui laporan
keuangan, yaitu dengan dengan cara menganalissatagkeuangan itu sendiri.
Analisis laporan keuangan merupakan alat yang $gmgaing untuk memperoleh
informasi yang berkaitan dengan posisi keuanganspéaan serta hasil-hasil yang
telah dicapai sehubung dengan pemilihan strategispbaan yang akan diterapkan
(M. Akhyar Adnan dan Eha Kurniasih, 2000). Dengaelakukan analisis laporan
keuangan perusahaan, maka pihak manajemen perosddyaa mengetahui keadaan
serta perkembangan financial perusahaan sertalzssilyang telah dicapai baik pada
periode yang lalu maupun periode yang sedang harjallingkat kesehatan
perusahaan penting artinya bagi perusahaan untukngk@tkan efisiensi dalam
menjalankan usahanya, sehingga kemampuan untuk enel@p keuntungan dapat
ditingkatnya dan untuk menghindari adanya poteelsakgkrutan.

Analisis keuangan biasanya dilakukan dalam bensskofrasio. Foster (1986)
menyatakan empat hal yang mendorong analisis Ilag@aangan dengan model rasio
keuangan yaitu :

1. Untuk mengendalikan pengaruh perbedaan besatan@erusahaan atau antar

waktu

2. Untuk membuat data menjadi lebih memenuhi asuatedi statistik yang

digunakan

3. Untuk menginvestigasi teori yang terkait dengesio keuangan

4. Untuk mengkaji hubungan empiris antara rasioakgan dan estimasi atau

prediksi variabel tertentdigancial distress).



Penelitian yang paling populer mengenai prediksbakgkrutan adalah
penelitian yang dilakukan oleh Altman, 1968 (dalpemelitian Luciana dan Kristaji,
2003) menyebutkan bahwa Altman melakukan analigbakgkrutan perusahaan
dengan menggunakan beberapa rasio keuangan Wtking Capital to Asset,
Retained Earnings to Total Assets, Earning Before Interest and Tax to Total Assets,
Market Value of Equity to Book Value of Debt, Sales to Total Assets. Dalam
perkembangannya, model Altman mengalami beberapabg@ean. Karena hanya
memasukan perusahaan manufaktur saja dan tidakareleagi dengan kondisi
sekarang, sehingga pada tahun 1984 Altman melakukewvisi dengan
mengembangkan model prediksinya yang baru dendan kaefisien dan Z-score
yang berbeda. Kemudian dengan seiring berjalanmlguvdan penyesuian dengan
berbagai jenis perusahaan, Altman (dalam Ayu Swn&lhani, 2009) kemudian
memodifikasi prediksinya agar dapat diterapkan getasahaan manufaktur dan non
manufaktur. Dalam model Altman modifikasi ini, Alam mengeliminasi variable X5
(Sales to Total Assets) yang disebabkan karena rasio ini sangat berifapatia
industri dengan ukuran asset yang berbeda-beda#Alt1999).

Indonesia adalah negara yang sedang berkembaa, sl aspek dalam
perkembangan itu adalah aspek properti. Ini dikaktidengan meningkatnya
pertumbuhan perusahaan properti di Indonesia yapgtdlilihat sampai saat ini,
sektor ini diprediksi masih akanerus berkembang. Namun berdasarkan
Indonesian Capital Market Directory (ICMD), pada tahun 2007-2008 terdapat
penurunan return saham pada perusapeaperty & real estate, yakni dari dari
0,92 pada tahun 2007 menjadi -0,63 pada tahun 288i8ini dipertimbangkan

mengingat return saham merupakan salah satu fgtay dapat menumjukkan



perusahan bangkrut atau tidak bangkrut (Fosterg)198elain itu, gejolak krisis

ekonomi pada tahun 2008 menyebabkan penurunan dangeolume saham sehingga
pertumbuhan sektgoroperty & real estate jatuh pada tahun 2008. Hal inilah yang
menyebabkan perusahagmoperty & real estate banyak mengalami kesulitan
keuangan dan kebangkrutan.

Berkembangnya berbagai macam model dalam mempgrekldbangkrutan
perusahaan, serta banyaknya perusahaan-perusaiogantipyang muncul ditengah-
tengah situasi ekonomi di Indonesia yang masih, labaka penulis tertarik untuk
menguji prediksi kebangkrutan pada perusatmaperty & real estate yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia menggunakan model Altmadifikasi dan Internal
Growth Rate dan membandingkan kedua model tersgdngan model Altman Z-
Score, Springate, dan Groever. Perbandingan moltelaA Z-Score dengan model
Altman Modifikasi yang merupakan model terbaru dadel Altman itu sendiri
bertujuan untuk melihat hasil keakuratan predik®bdngkrutan perusahaan.
Perbandingan prediksi kebangkrutan model Altman iM@s$i dan Internal Growth
Rate dengan Altman Z-Score, Springate, dan Grobeeujuan untuk mengetahui
model manakah yang yang memprediksi kebangkrutah tanggi.

Penelitian yang menguji serta membandingkan metédtenan Z-score,
Springate dan Groever pada perusahpaperty & real estate sebelumnya telah
dilakukan oleh Wilsa (2009). Hasil penelitian Wil$2009) menunjukkan model
Springate mencapai persentase kebangkrutan tartyaggi 66,67% sampai 88,89%,
diikuti oleh model Altman Z-Score yakni 44,44% sanp6,67% dan model Groever
memiliki persentase prediksi terendah yakni 0% sarbp.56%. Penelitiafinancial

distress juga dilakukan oleh Ayu S. Ramadhani (2009) yargjakukan penelitian



dengan memggunakan model Altman, model Altman rkewdlan model Altman
modifikasi dengan ukuran umur perusahaan sebagabl@ penjelas. Hasil penelitian
Ayu S. Ramadhani (2009) menunjukkan presentasekgiekebangkrutan tertinggi
diperoleh oleh model Altman. Sedangkan untuk pérama manufaktur berskala kecil
memiliki tingkat kebangkrutan yang tinggi dibandipgrusahaan manufaktur berskala
besar. Untuk perusahaan yang memiliki umur per@alddawah 30 tahun, memiliki
tingkat kebangkrutan yang lebih tinggi dibandingrusahaan manufaktur yang
berumur diatas 30 tahun.

Perbedaan penelitian yang dilakukan penulis depgaelitian terdahulu salah
satunya terdapat pada periode penelitian yakni merakan data dari tahun 2008-
2012. Penelitian yang dilakukan oleh peneliti setmelya menggunakan data sebelum
periode 2008-2012 sehingga dengan peneliti menggundata dari tahun 2008-2012
pada perusahagoroperty & real estate yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia,
sehingga diharapkan penelitian ini menjadi lebilbdaeu Selain itu terdapat
penambahan variable yang digunakan penulis yaittoadeeAltman Modifikasi dan
Internal Growth Rate sebagai metode pembandingatemgetode yang digunakan
oleh penelitian terdahulu yaitu metode Altman Z+8c&pringate dan Groever. Untuk
objek penelitian yang digunakan penulis adalah sdaemgan peneliti terdahulu yaitu
perusaharproperty & real estate yang terdaftar pada Bursa Efek IndoneBianeliti
memilih meneliti perusahaan yang terdaftar di BuEsak Indonesia karena melalui
Bursa Efek Indonesia peneliti dapat memperoleh rlEapokeuangan dan data
perusahaan yang diperlukan dalam penelitian, kimysusyang menjadi objek

penelitian secara lengkap.



Berdasarkan latar belakang di atas, maka penuliarite untuk melakukan
penelitian dengan judul  ANALISIS KOMPARATIF PREDIKSI
KEBANGKRUTAN MODEL ALTMAN MODIFIKASI, INTERNAL GROWTH
RATE DENGAN MODEL ALTMAN Z-SCORE, SRINGATE DAN GROEVER

(Studi Perusahaan Property & Real Estate di BEI Tahun 2008-2012)".

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian diatas, nrakausan masalah dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana model prediksi Altman Modifikasi dan int& Growth Rate
dalam memprediksi kebangkrutan pada perusalpegperty & real estate
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) ?

2. Bagaimana model prediksi Altman Z-Score, Spring#da Groever dalam
memprediksi kebangkrutan pada perusahpaoperty & real estate yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) ?

3. Bagaimana perbandingan model prediksi kebangkrdiéman modifikasi
dan Internal Growth Rate dengan model prediksi kghaitan Altman Z-
Score, Springate dan Groever dalam memprediksi rigdpatan pada
perusahaaproperty & real estate yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia

(BEI) ?

1.3 Tujuan Pendlitian
Berdasarkan perumusan masalah yang telah dikemuksddaelumnya, maka
tujuan yang ingin dicapai penelitian ini adalahuknimenguji secara empiris prediksi

kemungkinan kondisifinancial distress serta membandingkan beberapa metode



penelitianfinancial distress pada perusahaamoperty & real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan rincian sebagakbt :

1. Untuk mengetahui prediksi model Altman ModifikasandInternal Growth
Rate dalam memprediksi kebangkrutan pada perusghaperty & real
estate yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Untuk mengetahui prediksi Altman Z-Score, Springdé& Groever dalam
memprediksi kebangkrutan pada perusaharaperty & real estate yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI).

3. Untuk mengetahui perbandingan model prediksi AltmMadifikasi dan
Internal Growth Rate dengan model prediksi AltmaScore, Springate, dan
Groever dalam memprediksi kebangkrutan pada pesasginoperty & real

estate yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI).

1.4 Manfaat Penelitian

a. Peneliti
Penelitian diharapkan dapat mampu melatih dan meeajgen pola pikir
ilmiah dengan menerapkan teori yang telah diperségima masa studi serta
menambah wawasan, pengetahuan dan pengalamangdelitigan ini juga
diharapkan dapat bermanfaat untuk mengetahui bagairoara menganalisis
tingkat kesehatan perusahaan dan menilai potemsingkrutan perusahaan
yang sekiranya nanti dapat bermanfaat dalam dwerja.k

b. Perusahaan
Dengan adanya penelitian ini, pihak manajemen dapaggunakan gunakan
hasil penelitian ini sebagai bahan pertimbanganamalpengambilan

keputusan serta dapat membuat perusahaan melalewanasi kinerja



sehingga keuangan perusahaan tidak menurun danseeiat bahkkan dapat
menghindarfinancial distress.

C. Investor
Informasi adanya predikdinancial distress dapatmemberi masukan bagi
para investor dalam pertimbangan penanaman modakmeapakah meraka
akan tetap menanamkan modal mereka atau mengheatika membatalkan
penanaman modal mereka pada perusahaan.

d. Bagi Pembaca dan Peneliti Lain
Sebagai bahan informasi tambahan bagi pembaca yagm lebih
mengetahui tentang analisis prediksancial distress dan sebagai referensi
bagi peneliti lain yang ingin mengaplikasikan mogahg akan dibentuk
dalam penelitian ini untuk memprediksi terjadirfy@ancial distress ataupun

melakukan penelitian dalam bidang yang sama.

1.5 Batasan Pendlitian
Batasan penelitian ini adalah :

1. Penilitian ini fokus pada model prediksi kebangarutAltman Modifikasi,
Internal Growth Rate, Altman Z-Score, Springate d@moever serta
perbandingan Altman Modifikasi dan Internal GrowRlate dengan model
Altman Z-Score, Springate, dan Groever yang ditlaap perusahaan
property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan
perusahaarproperty & real estate pada penelitian ini disebabkan karena
sektor ini sedang berkembang di Indonesia. Namudalsarkan ndonesian
Capital Market Directory (ICMD), pada tahun 2007-2008 terdapat penurunan

rata-rata return saham yakni dari dari 0,92 patiana007 menjadi -0,63



pada tahun 2008. Hal ini dipertimbangkan karenarmesaham merupakan
salah satu faktor yang dapat menunjukkan perusébagkrut atau tidak
bangkrut (Foster, 1986). Selain itu, gejolak kriskonomi pada tahun 2008
menyebabkan penurunan harga dan volume saham gehpegtumbuhan
sektorproperty & real estate jatuh pada tahun 2008 dan tahun 2011.
Periode penelitian dibatasi selama 5 tahun yaitd tiun 2008-2012.
Pembatasan periode penelitian selama 5 tahun kpegr@diti ingin penelitian
ini menjadi penelitian terbaru dengan melanjutkaariqude beberapa
penelitian terdahulu yang telah melakukan penalitinancial distress
dibawah periode 2008-2012 pada perusalmaperty & real estate. Selain
itu, jangka periode 5 tahun (2008-2012) memberikateluasaan bagi
peneliti dalam memenuhi salah satu kriteria sarppeklitian dimana ROE

sampel yang dipilih harus mengalami penurunan Gntdertutrut-turut.

1.6 Sistematika Penulisan

Sebagai pedoman dalam penelitian ini dibuat sigi@enpenulisan sebagai berikut :

BAB I

BAB 11

PENDAHULUAN

Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang masglalumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitianadzat penelitian dan
sistematika penulisan skripsi.

LANDASAN TEORI

Bab ini membahas dasar-dasar atau teori-teori yakag digunakan

penulis didalam melakukan pembahasan yang telamudikakan.



BAB |11

BAB IV

BAB V

METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan prosedur penelitian yang tewmri rancangan
penelitian, batasan penelitian, indentifikasi pehasan, definisi
operasional, teknik pengambilan sampel dan skalgueiran.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini menjelaskan tentang hasil penelitian yagight dilaksanakan
dan pembahasannya.

PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan, dan satas penelitian yang

dilakukan.

DAFTAR PUSTAKA

LAMPIRAN
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