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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitian — penelitian yang terdahulu yang terkait dengan memprediksi
perusahaan yang mengalami delisted atau kebangkrutan, antara lain dilakukan
oleh:

2.1.1 Edward I. Altman (1968)

Penelitian iniberjudul “Financial Ratios, Dicriminant Analysis And The
Prediction Of Corporate Bankruptcy ”. Sampel awal yang digunakan terdiri dari
66 perusahaan dengan 33 perusahaan di masing — masing dari ke dua kelompok
perusahaan yang mengalami bangkrut dan tidak bangkrut. Kelompok pertama
adalah perusahaan yang bangkrut vyaitu perusahaan yang mengajukkan
permohonan kesulitan keuangan menurut undang — undang Kepailitan Nasional
selama periode 1946 — 1965. Ukuran rata - rata aktiva perusahaan bangkrut yaitu
mengalami kesulitan berkisar US$ 0.7 dan US$ 25.9 juta. Menyadari bahwa
kelompok ini tidak sepenuhnya memiliki ukuran dan industri yang
sejenis.Perusahaan yang berada dikelompok ke dua adalah perusahaan yang masih
terdaftar di Bursa pada tahun 1966 dan tidak mengalami kebangkrutan yang
dikelompokkan berdasarkan industri dan ukuran perusahaan, dengan ukuran aset
berkisar US$ 1 juta sampai US$ 25 juta.Teknik analisa yang digunakan adalah
menggunakan multiple discriminant analysis dengan lima jenis rasioworking
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capital/total assets, retained earnings/total assets, earnings before interest and
taxes/total assets, market value equity/book value of total debt, sales/total assets.
Penelitianyang dilakukan oleh Altman (1968), menunjukkan bawha model
Altman dapat memprediksi dengan tingkat ketepatan sebesar 95% untuk data
satu tahun sebelum kebangkrutan. Untuk data dua tahun sebelum kebangkrutan
sebesar 75%. Selain itu, diketahui juga bahwa perusahaan dengan profitabilitas
yang rendah sangat berpotensi mengalami kebangkrutan.

2.1.2  Surifah (2002)

Penelitian ini berjudul “Rasio Keuangan Sebagai Alat Prediksi Kebangkrutan
Perusahaan Publik di Indonesia Pada Masa Krisis Ekonomi* yang meneliti
tentangrasio keuangan sebagai alat prediksi kebangkrutan.penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui. 1) apakah terdapat perbedaan antara rata-rata rasio keuangan
perusahaan bangkrut dan perusahaan tidak bangkrut, pada tahun-tahun sebelum
terjadi kebangkrutan dan ketidakbangkrutan. 2) apakahrasio keuangan pada tahun-
tahun sebelum terjadi kebangkrutan dapat digunakan sebagai alat prediksi
kebangkrutan perusahaan di masa krisis ekonomi. 3) elemen-elemen laporan
keuangan yang manakah, yang dominan berpengaruh terhadap kebangkrutan atau
ketidak bangkrutan di masa mendatang.Teknik dalam penentuan sampel yang
digunakan adalah menggunakanpurposive sampling. Sedangkan dalam metode
pengumpulan data yang digunakan ada satu macamyaitu dengan menggunakan
metode sekunder. Penelitian dilakukan terhadap 28 sampel perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek jakarta yang terdiri dari 14 perusahaan

yang mengalami kebangkrutan dan 14 perusahaan yang tidak mengalami
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kebangkrutan di masa krisis ekonomi. Data berupa laporan keuangan diperoleh
dari capital market directory untuk tahun 1992, 1993, 1994, 1995 dan 1996 yang
digunakan sebagai prediktor kebangkrutan dan ketidakbangkrutan pada tahun
1997 dan 1998. Dalam penelitian ini digunakan pengujian One Sample
Kolmogorof — Smirnov, Uji Mann-Whitney U, Uji t dan Logistic Regression. Hasil
uji One Sample Kolmogorof — Smirnov menunjukkan bahwa dari 15 rasio
keuangan yang diUji terdapat tiga rasio yang berdistribusi normal dan 12 rasio
yang berdistribusi tidak normal. Hasil uji Mann-Whitney U menunjukkan bahwa
perbedaan rata-rata rasio keuangan hanya pada tahun 1996 atau satu tahun
sebelum mengalami kebangkrutan.Hasil uji t terhadap tiga rasio yang berdistribusi
normal menunjukkan bahwa tidak ada rasio keuangan yang berbeda secara
signifikan dan konsisten tiap tahun antara perusahaan yang mengalami
kebangkrutan maupun vyang tidak. Hasil analisis Logistic Regression
menunjukkan bahwa rasio-rasio keuangan yang digunakan sebagai alat prediksi
menunjukkan hasil yang tidak signifikan kecuali untuk rasio-rasio tertentu
sehingga tidak cukup valid untuk menolak Hipotesis null yang kedua. sehingga
dapat disumpulkan bahwa rasio keuangan tidak dapat digunakan sebagai alat
prediksi kegagalan atau kebangkrutan suatu perusahaan di masa krisis ekonomi.
2.1.3 Khalid Alkhatib dan Ahmad Eqab Al Bzour(2011)

Penelitian ini berjudul “Predicting Corporate Bankrucptcy Of Jordanian Listed
Companies: Using Altman And Kida Models”.Sampel yang digunakan terdiri dari

perusahaan yang tergabung dalam sektor industri dan jasa selama periode 1990-
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2006, dimana perusahaan yang termasuk dalam sektor keuanganperbankantidak
termasuk kedalam kriteria sampel, karena menerapkan rasio keuangan yang
berbeda. Diperoleh bahwa terdapat 16 perusahaan yang tergolong dalam kategori
bangkrut serta 16 perusahaan yang tidak tergolong dalam kategori bangkrut
selama lima tahun sebelum likuidasi. Teknik analisa yang digunakan dalam
penelitian ini, yaitu Model Altman dan Kida,diaplikasikan kepada sampel
perusahaan jasa maupun perusahaan sektor industry. Hasil analisis dari kedua
model yang digunakan kemudian dibandingkan untuk mengetahui alat analisis
mana yang lebih baik dalam memprediksi kebangkrutan sebuah perusahaan.
Model Altman memiliki keunggulan dalam memprediksi kebangkrutan
perusahaan dengan tingkat ketepatan sebesar 93,8%, sedangkan model Kida
hanya memiliki tingkat ketepatan sebesar69%. Kesimpulan yang diperoleh dari
penelitian ini adalah untuk memprediksi kebangkrutan sebuah perusahaan yang
terdapat di Jordania dapat digunakan Model Altman karena memiliki tingkat
ketepatan yang tinggi.

2.1.4 Mila Fatmawati (2012)

Penelitian iniberjudul “Penggunaan The Zmijewski Model, The Altman Model dan
The Springate Model Sebagai Prediktor Delisting”. Yang menelitiprediksi
perusahaan yang delisting dengan menggunakan model Zmijewski, model Altman
dan model Springate.Tujuan dalampenelitian ini adalah (1)untuk memberikan
bukti empiris bahwa the Zmijewski model dapat digunakan sebagai prediktor

terhadap perusahaan yang delisting. (2)untuk memberikan bukti empiris bahwa
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the Altman model dapat digunakan sebagai prediktor terhadap perusahaan yang
delisting. (3)untuk memberikan bukti empiris bahwa the Springate model dapat
digunakan sebagai prediktor ternadap perusahaan yang delisting. Obyek penelitian
ini adalah perusahaan yang dikeluarkan dari daftar perdagangan saham (delisted)
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2003-2009. Sebagai pembanding atas
perusahaan delisted tersebut, digunakan perusahaan yang masih terdaftar (listed)
di BEI dalam jumlah yang sama, berada pada bidang usaha sejenis. Sampel
pembanding diambil secara random pada periode yang sama dengan perusahaan
delisted. Penelitian ini menguji hipotesis dengan menggunakan model logistic
regressiondan menggunakan sampel perusahaan delisting sebanyak 30 perusahaan
dan sebagai pembanding perusahaan yang listing sebanyak 30 perusahaan,
sehingga total perusahaan yang dijadikan sampel untuk mengukur ketepatan
prediksi sebanyak 60 perusahaan.Hasil analisis menunjukkan bahwa model
Zmijewski lebih akurat dalam memprediksi perusahaan delisting, dibandingkan
dengan model Altman yang direvisi dan model Springate. Hal ini karena
perusahaan yang berstatus delisting memiliki kecendrungan jumlah utang yang
sangat besar, sehingga memperbesar nilai rasioleverage. Besarnya rasioleverage
ini akan memperbesar nilai X-score, jika suatu rasio menunjukkan kecendrungan
nilai yang besar, maka dalam model analisis kebangkrutan ini rasio tersebut justru
dikondisikan untuk menambah skor terakhir. Demikian pula sebaliknya, jika suatu
rasio menunjukkan keadaan yang membaik, maka akan menurunkan skor akhir.
Pada perusahaan delisting nilai X-score cenderung semakin buruk dan

memperoleh kemungkinan terjadinya kebangkrutan atau delisting sangat
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besar.Adapun model Altman dan model Springate kurang akurat jika digunakan
sebagai model prediksi delisting pada periode pengamatan, karena dalam kedua
model ini utang tidak terlalu dominan dalam membentuk skor akhir, walaupun
nilai utang besar besar namun tidak terlalu memiliki kontribusi yang berarti dalam
menentukan skor akhir. Kedua model tersebut lebih menekankan pada
kemampuan perusahaan menghasilkan profitabilitas yang dijadikan ukuran dalam
penentuan listing atau delisting. Kondisi perusahaan delisting yang menjadi objek
pengamatan kecenderungan perusahaan masih mampu menghasilkan masih
mampu menghasilkan profit, namun memiliki jumlah utang yang relatif besar,
sehingga model Zmijewski lebih akurat dalam memprediksi kondisi tersebut

dibandingkan model Altman dan model Springate.
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Tabel 2.1
PERBANDINGAN DENGAN PENELITIAN TERDAHULU
Keterangan Edward I. Altman Surifah Khalid Alkhatib dan Mila Fatmawait Peneliti
Ahmad Egab Al Bzour
Variabel working capital/total assets, Rasio Keuangan Model The Altman and Kida The Zmijewski Model, The | Rasio Keuangan
retained earnings/total assets, Altman, Rasio Keuangan Model Altman Model dan The Model Altman
earnings before interest and Model Beaver Dan Machfoeds Springate Model
taxes/total assets, market value | Serta Rasio Keuangan Yang
equity/book value of total debt, Sering Diguanakan.
sales/total assets
Variabel Terikat Corporate Bankruptcy Kebangkrutan Perusahaan Corporate Bankruptcy Perusahaan Delisting Perusahaan
Delisted
Populasi Sektor Manufaktur di Amerika Sektor Manufaktur di BEJ Sektor Manufaktur di BEI Sektor
Yordania Manufaktur di
BEI
Periode 1946 — 1966 1992 — 1998 1990 — 2006 2003-2009 1998-2011
Penelitian
Teknis Sampling Purposive Sampling Purposive Sampling Purposive Sampling Purposive Sampling Purposive
Sampling
Teknik Analisis Multivariate dicriminant One Sample Kolmogorof — Multivariate dicriminant Logistic Regression Logistic
Analysis Smirnov, Uji Mann-Whitney U, Analysis Regression
Uji t dan Logistic Regression
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2.2 Landasan Teori

Pada landasan teori ini dikemukakan tentang teori-teori pendukung yang
mendukung penulisan. Sesuai dengan judul dan permasalahan yang terdapat
dalam penelitian ini, maka landasan teori yang dikemukakan antara lain:

2.2.1 Delisting
Menurut Surat Keputusan Direksi PT. Bursa Efek Indonesia Nomor: Kep-
308/BEJ/07-2004 tentang Penghapusan Pencatatan (Delisted) Sertifikat Penitipan
Efek Indonesia (SPEI) oleh Bursa pada pasal I.14, Delisting adalah penghapusan
efek dari daftar efek yang tercatat di bursa sehingga efek tersebut tidak dapat
diperdagangkan lagi di bursa.Delisting ada dua jenis:

- Voluntary Delisting adalah Delisting yang dilakukan atas permintaan

Emiten yang bersangkutan.

- Forced Delisting adalah Delisting yang dilakukan secara paksa oleh Bursa.

2.2.2 Kiriteria Delisting
Menurut Surat Keputusan Direksi PT. Bursa Efek Indonesia Nomor: Kep-
308/BEJ/07-2004 tentang Penghapusan Pencatatan (Delisted) Sertifikat Penitipan
Efek Indonesia (SPEI) oleh bursa pada pasal 111.3.1 dan 111.3.2, Kriteria
perusahaan yang delisting oleh bursa adalah sebagai berikut:
1. Mengalami kondisi, atau peristiwa, yang secara signifikan berpengaruh
negatif terhadap kelangsungan usaha perusahaan Tercatat, baik secara
finansial dan secara hukum, atau terhadap kelangsungan status perusahaan

tercatat tidak dapat menunjukkan indikasi pemulihan yang memadai.
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2. Saham perusahaan tercatat yang akibat suspensi di pasar reguler dan pasar
tunai, hanya diperdagangkan di pasar negoisasi sekurang-kurangnya
selama 24 (dua puluh empat) bulan terakhir.

2.2.3 Laporan Keuangan

Menurut pendapat Dwi Prastowo (2008), laporan keuangan disusun dengan tujuan
untuk menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, dan
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah

besar pengguna dalam pengambilan keputusan ekonomi.

Pengguna laporan keuangan meliputi para investor dan calon investor,
kreditor (pemberi pinjaman), pemasok, kreditor usaha lainnya, pelanggan,
pemerintah, pemerintah dan lembaga lainnya, karyawan dan masyarakat, dan
shareholder (para pemegang saham).

Informasi mengenai posisi keuangan, kinerja, dan perubahan posisi
keuangan sangat diperlukan untuk dapat melakukan evaluasi atas kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan kas (dan setara kas), dan waktu serta kepastian
hasil tersebut. Apakah perusahaan mempunyai prospek yang cukup baik dan
memperoleh keuntungan ataukah akan memberikan kerugian di masa yang akan

datang.

2.2.4 Jenis — Jenis Laporan Keuangan
Menurutpendapat Dwi Prastowo (2008), dua jenis laporan keuangan (utama) yang

umumnya dibuat oleh setiap perusahaan adalah neraca dan laporan laba rugi (dan
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biasanya dilengkapi dengan laporan perubahaan modal), yang masing-masing

dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Neraca adalah laporan keuangan yang memberikan informasi mengenai
posisi keuangan (aktiva, kewajiban, dan ekuitas) perusahaan pada saat
tertentu.

b. Laporan laba-rugi adalahlaporan keuangan yang memberikan informasi
mengenai kemampuan (potensi) perusahaan dalam menghasilkan laba
(kinerja) selama periode tertentu.

Meskipun neraca dan laporan laba rugi merupakan dua kompenen yang
terpisah, akan tetapi keduanya mempunyai hubungan yang sangat erat dan saling
terkait, sert merupakan suatu siklus. antara neraca dan laporan laba rugi sering
dihubungkan dengan satu laporan yang disebut laporan perubahaan modal (laba
ditahan), yang memberikan informasi mengenai perubahaan modal (laba ditahan)

selama periode tertentu.

2.2.5 Analisa Kinerja Perusahaan

Analisa terhadap Kinerja perusahaan pada umumnya dilakukan dengan
menganalisis laporan keuangan, yang mencakup pembandingan Kinerja
perusahaan dengan perusahaan lain dalam industri yang sama dan mengevaluasi
kecenderungan posisi keuangan perusahaan sepanjang waktu. Sebenarnya ada
beberapa teknik analisis yang dapat digunakan untuk menilai kinerja perusahaan,

namun yang paling umum dan sering digunakan adalah analisis rasio. Analisis
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rasio tersebut akan memberikan gambaran atau pengukuran relatif dari operasi
perusahaan (Moeljadi, 2006).

1. Rasio Likuiditas

Likuiditas merupakan suatu indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk
membayar semua kewajiban finansialnya pada saat jatuh tempo. Kewajiban
tersebut merupakan kewajiban jangka pendek atau kewajiban jangka panjang yang
sudah segera jatuh tempo. Rasiolikuiditas merupakan rasio yang menghubungkan
kas dan aktiva lancar lainnya dengan kewajiban lancar.

Likuiditas ditekankan yang mempunyai kekuatan besar untuk membayar.
Perusahaan yang likuid adalah perusahaan yang mempunyai kekuatan besar untuk
membayar, sehingga mampu memenuhi kewajiban finansialnya yang segera jatuh
tempo.Ada beberapa cara dalam mengukur tingkat likuiditas perusahaan. Namun
secaraumum pengukuran likuiditas ditunjukkan dari besarnya rasio yang
dihasilkan berdasarkan perhitungan aktiva lancar dan kewajiban lancar. Yaitu:

a. Current Ratio

Rasio ini merupakan rasio yang paling umum digunakan, current rasio dihitung
dengan membagi aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Rasio ini
menggambarkan kemampuan seluruh aktiva lancar dalam menjamin seluruh utang

lancarnya. Current rasiodapat diformulasikan sebagai berikut:

Current Asset
Current Ratio = X 100% =...c.covvvrcieiienn, 1)
Current Liability
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b. Cash Ratio
Cash Rasiodihitung dengan membagi jumlah kas atau aktiva lain yang setara
dengan kas dengan utang lancar, rasio ini menggambarkan kemampuan kas yang
dimiliki perusahaan di dalam menjamin seluruh utang lancarnya.Cash Rasiodapat
diformulasikan sebagai berikut:

Cash + Marketable Security

Cash Ratio = X 100%=..cviiiiieiieinn (2
Current Liability

2. Rasio Solvabilitas (leverage)

Solvabiltas merupakan istilah yang digunakan perusahaan untuk mengukur
kemampuan perusahaan di dalam memenuhi seluruh kewajiban finansialnya
apabila perusahaan dilikuidasi, secara umum solvabilitas dapat dihitung dengan
membagi total aset dengan total utang. Beberapa pengukuran utang yang sering
digunakan perusahaan untuk menilai kinerja perusahaan yakni sebagai berikut:

a. The Debt Ratio

The Debt Ratio dihitungdengan membagi total utang dengan total asset, rasio ini
digunakan untuk mengukur beberapa besar aktiva yang dibiyai dengan utang.
Semakin tinggi rasio, berarti semakin besar aktiva yang dibiyai dengan utang dan
hal itu semakin berisiko bagi perusahaan. The Debt Ratio dapat diformulasikan

sebagai berikut:

Total Debt
The Debt Ratio = X 100%=.......ccceeereirrennn (3)
Total Asset
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b. Long Term Debt to Equity Ratio

Long Term Debt to Equity Ratio dihitung dengan membagi utang jangka panjang
dengan modal sendiri, rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa modal
sendiri dalam menjamin utangjangka panjangnya. Semakin besar rasio tersebut,
berarti semakin kecil kemampuan modal sendiri didalam menjamin utang jangka
panjangperusahaanakan semakin beresiko.Long Term Debt to Equity Ratio dapat

diformulasikan sebagai berikut:

Total Aktiva
Long Term Debt to Equity Ratio = ———x100% =................... 4)
Total Debt
3. Rasio Aktivitas
Rasioaktivitas digunakan untuk mengukur seberapa efektif perusahaan mengelola
aktiva. Rasio tersebut juga dirancang untuk menjawab pertanyaan berikut. Apakah
total jumlah setiap jenis aktiva yang dilaporkan dalam neraca sudah wajar, terlalu
tinggi atau terlalu rendah jika dibandingkan dengan tingkat penjualan yang
diproyeksikan? Adapun beberapa pengukuran dari rasio aktivitas adalah sebagai
berikut:
a. Total Asset Turnover
Total Asset Turnoverdihitung dengan membagi penjualan kredit dengan rata-rata
piutang. Rasiotersebut digunakan untuk mengukur perputaran semua aktiva

perusahaan dalam setiap periode (satu tahun). Total Asset Turnover dapat

diformulasikan sebagai berikut:
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Sales
Total Asset Turnover = X 100%=..coevieriecene (5)
Net Operating Asset

b. Receivable Turnover.
Receivable Turnover dihitung dengan membagi penjualan kredit dengan rata-rata
piutang. Rasio ini digunakan untuk mengukur beberapa kali perputaran piutang
setiap periodenya (satu tahun). Semakin tinggi rasio ini semakin baik, karena
berarti semakin cepat piutang kembali. Receivable Turnover dapat diformulasikan
sebagai berikut:

Net Credit Sales

Receivable Turnover = X 100%=..cceiiiiieiee (6)
Average Receivable

4. Rasio Profitabilitas

Profitabilitas adalah hasil bersih dari seringkaian dan keputusan manajemen. Oleh
karena itu, rasio ini menggambarkan hasil akhir dari kebijakan dan keputusan-
keputusan operasional perusahaan. Secara umum, rasio profitabilitas dihitung
dengan membagi laba dengan modal. Rasio profitabilitas juga menunjukkan
pengaruh gabungan dari likuiditas, aktiva, dan utang terhadap hasil operasi, ada
beberapa cara pengukuran rasio profitabilitas, antara lain sebagai berikut:

a. Net Profit Margin.

Net Profit Margindihitung denganmembagi laba bersih sesudah pajak dengan
penjualan. Digunakan untuk mengukur laba bersih sesudah pajak per rupiah

penjualan. Net Profit Margin dapat di formulasikan sebagai berikut:
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Earning After Tax
Net Profit Margin = X100% =i (7
Sales

b. Operating Profit Margin.
Operating Profit Margin dihitung dengan membagi laba sebelum bunga dan pajak
dengan penjualan. Digunakan untuk mengukur laba sebelum bunga dan pajak per

rupiah penjualan. Operating Profit Margin dapat di formulasikan sebagai berikut:

EBIT
Operating Profit Margin = x100% =.......co... (8)
Sales

5. Rasio Nilai Pasar

Rasio nilai pasar (market value ratio), menghubungkan harga saham perusahaan
dengan laba dan nilai buku per saham. Rasio tersebut memberikan petunjuk
mengenai apa yang dipikirkan investor atas kinerja perusahaan dimasa lalu serta
prospeknya di masa mendatang. Ada beberapa cara pengukuran rasio nilai pasar,
antara lain sebagai berikut:

a. Price Earning Ratio

Price Earning Ratio dihitung dengan membagi harga pasar per saham dengan laba
per saham. Rasio ini menunjukkan seberapa banyak investor bersedia membayar
per rupiah laba yang dilaporkan. Price Earning Ratio dapat di formulasikan

sebagai berikut:

Price Per Share
Price Earnig Ratio = X 1Kkali=......ccoooevviiiiieen 9)
Earning Per Share
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b. Market/Book Ratio.

Market / Book Ratio atau rasio harga pasar saham terhadap nilai buku
memberikan indikasi lain tentang bagaimana investor memandang perusahaan.
rasio ini dihitung dengan membagi harga pasar per saham dengan nilai buku per

saham. Market / Book Ratio dapat diformulasikan sebagai berikut:

Price Per Share
Market/ Book Ratio= xtkat =, (10)
Book Value Per Share

2.2.6 Rasio Keuangan Model Altman
Rasio yang digunakan untuk memprediksi perusahaan yang mengalamidelisted
pada sektor manufaktur adalah menggunakan rasio keuangan dengan model

Edward I. Altman yang terdiri dari:

Tabel 2.2

RASIO KEUANGAN YANG DI UJI
Rasio Likuiditas Modal Kerja Dibagi Total Aktiva
RasioProfitabilitas Laba Ditahan Dibagi Total Aktiva
RasioProfitabilitas Ebit Dibagi Total Aktiva
Rasio Leverage Nilai Pasar Ekuitas Dibagi Nilai Buku Total

Utang

Rasio Aktivitas Penjualan Dibagi Total Aktiva

Sumber: Edward I. Altman

Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini, adalah variabel rasio
keuangan seperti penelitan yang dilakukan oleh Edward 1. Altman (1993), yaitu:
1. Rasio Modal Kerja terhadap Total Aktiva (Working Capital to TotalAssets)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja
bersih dari keseluruhan total aktiva yang dimilikinya. Rasio ini dihitung dengan

membagi modal kerja bersih dengan total aktiva. Modal kerja bersih diperoleh dengan
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cara aktiva lancar dikurangi dengan kewajiban lancar. Modal kerja bersih yang

negatif kemungkinan besar akan menghadapi masalah dalam menutupi kewajiban

jangka pendeknya karena tidak tersedianya aktiva lancar yang cukup untuk menutupi

kewajiban tersebut. Sebaliknya, perusahaan dengan modal kerja bersih yang bernilai

positif jarang sekali menghadapi kesulitan dalam melunasi kewajibannya (Endri,

2009). Working Capital to Total Assetsdapat diformulasikan sebagai berikut:
Aktiva Lancar — Hutang Lancar

Working Capital to Total Assets = T (11)
Total Aktiva

2. Rasio Laba Ditahan terhadap Total Aktiva (Retained Earningto Total Assets)

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan labaditahan
dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan merupakan laba yang tidak dibagikan
kepada para pemegang saham. Dengan Kkata lain, laba ditahanmenunjukkan berapa
banyak pendapatan perusahaan yang tidak dibayarkan dalambentuk deviden
kepada para pemegang saham. Laba ditahan menunjukkan klaimterhadap aktiva,
bukan aktiva per ekuitas pemegang saham. Laba ditahan terjadikarena pemegang
saham biasa mengizinkan perusahaan untuk menginvestasikankembali laba yang
tidak didistribusikan sebagai deviden. Dengan demikian, labaditahan yang
dilaporkan dalam neraca bukan merupakan kas dan ”tidak tersedia”untuk
pembayaran deviden atau yang lain (Endri, 2009).Retained Capital to Total

Assetsdapat diformulasikan sebagai berikut:
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Laba Ditahan
Retained Capital to Total Assets= T (12)
Total Aktiva

3. Rasio EBIT terhadap Total Aktiva (Earning Before Interest and Taxes to
Total Asses)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari aktiva
perusahaan, sebelum pembayaran bunga dan pajak (Endri, 2009). EBITto Total
Asses dapat diformulasikan sebagai berikut:
EBIT

EBIT to Total Assets = T s (13)
Total Aktiva

4. Nilai Pasar Ekuitas terhadap Nilai Buku Hutang (Market Value of Equity to
Book Value Of Total Debt)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban dari
nilai pasar modal sendiri (saham biasa). Nilai pasar ekuitas sendiri diperoleh
dengan mengalikan jumlah lembar saham biasa yang beredar dengan harga pasar
per lembar saham biasa. Nilai buku hutang diperoleh dengan
menjumlahkankewajiban lancar dengan kewajiban jangka panjang. Rasio ini
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untukmembayar seluruh
kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangkapanjang apabila perusahaan
dibubarkan atau dilikuidasi (Endri, 2009).Market Value Equity to Book Value of
Total Debtdapat diformulasikan sebagai berikut:
Nilai Pasar Ekuitas

Market Value Equity to Book Value of Total Debt = =(14)
Nilai Buku Total Hutang
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5. Rasio Penjualan terhadap Total Aktiva (Sales to Total Assets)
Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan volume bisnis yang cukup
dibandingkan investasi dalam total aktivanya. Rasio ini mencerminkan efisiensi
manajemen dalam menggunakan keseluruhan aktiva perusahaan untuk menghasilkan
penjualan dan mendapatkan laba (Endri, 2009). Sales to Total Assetsdapat
diformulasikan sebagai berikut:

Penjualan

Sales to Total Assets = Tt (15)
Total Aktiva

2.2.7 Analisis Z-Score Model Altman

Salah satu studi tentang prediksi kebangkrutan adalah Multiple Discriminant
Analysis yang dilakukan oleh Altman yaitu analisis Z-Score. Z-Score adalah skor
yang ditentukan dari hitungan standar kali nisbah — nisabah keuangan yang akan
menunjukkan tingkat kemungkinan kebangkrutan perusahaan (Ngariwati dan
Martinus, 2010).

Metode Z-Score untuk memprediksi kebangkrutan dari Altman merupakan
sebuah multivariate formula yang digunakan untuk mengukur kesehatan finansial
dari sebuah perusahaan. Menurut Ngariwati dan Martinus (2010), ‘“Keakurasian
metode Altman (Z-Score) di Indonesia dalam memperkirakan kondisi keuangan
perusahaan dua tahun sebelum terjadi kebangkrutan sekitar 71,73% dan
meningkat menjadi 85,71% ditahun sebelumnya.

Altman menemukan lima jenis rasio keuangan yang dapat dikombinasikan

untuk melihat perbedaan antara perusahaan yang mengalami kebangkrutan dan
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yang tidak mengalami kebangkrutan. Menurut Ngariwati dan Martinus (2010), Z-
Score Altman ditentukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Z-Score = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,0064X4 + 0,999X5
Keterangan:

X1 = Modal kerja / total harta (working capital to total asset)

X2 = Laba yang ditahan / total harta (retained earning to total asset)

X3 = Laba sebelum pajak dan bunga / total harta (earning before interest and
taxes to total asset)

X4 = Nilai pasar ekuitas / nilai buku dari total hutang (market value equity to book
value of total debt)

X5 = Penjualan / total harta (sales to total assets)

Hasil perhitungan nilai Z-Score bisa dijelaskan dengan tabel dibawabh ini:

Tabel 2.3
INTERPRESTASI NILAI Z-SCORE
Nilai Z -Score Interprestasi
Z>299 Perusahaan tidak mengalami masalah dengan kondisi keuangan

2,7<Z<2,69 | Perusahaan mempunyai sedikit masalah keuangan (meskipun tidak krisis)

1,8 <Z<2,69 | Perusahaan akan mengalami permasalahan keuangan jika tidak

keuangan

Z<1,88 Perusahaan mengalami masalah keuangan yang serius

Sumber : Ngariwati dan Martinus

melakukan perbaikan yang berarti dalam manajemen maupun struktur
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2.3 Kerangka Pemikiran

Menurut penjelasan yang telah dipaparkan diatas tentang perusahaan yang
mengalami delisted dan rasio keuangan model Altman maka terbentuk kerangka
konseptual yang digunakan dalam penelitian ini yang dilandasi oleh empat

penelitian terdahulu. Kerangka konseptual tersebut adalah sebagai berikut:

Rasio EBIT
terhadap Total
Aktiva

Rasio Modal Kerja

terhadap Total
Aktiva
Rasio Laba Prediksi
Ditahan terhadap Perus_ahaan
Total Aktiva Delisted

Nilai Pasar Ekuitas
terhadap Nilai
Buku Hutang

Rasio Penjualan
terhadapi Total
Aktiva

N

Gambar 2.1
KERANGKA PEMIKIRAN
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Kerangka pemikiran ini adalah mengidentifikasikan rasio keuangan model
altman yang digunakan untuk memprediksi perusahaan yang delisted pada sektor
manufaktur.

2.4 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan adanya perumusan masalah, tujuan penelitian dan kerangka
pemikiran diatas, maka hipotesis ini yaitu:

Hipotesis : Rasio keuangan model Altman dapat digunakan untuk memprediksi
perusahaan yang mengalami Delisted pada sektor manufaktur di

Bursa Efek Indonesia.





