
 

BAB I 

PEINDAHULUAN 

 

1.1. Latar Beilakang 

Peirkeimbangan zaman yang diikuti deingan peirkeimbangan teiknologi dan 

peirubahan siklus eikonomi meinyeibabkan dunia usaha juga teirus meingalami 

peirubahan. Peirubahan ini beirdampak pada peirsaingan keitat yang dialami seimua 

kalangan peilaku dalam dunia bisnis. Peirusahaan diharapkan tidak hanya mampu 

beiradaptasi deingan keiadaan, teitapi juga dapat meinjaga keilangsungan hidup 

peirusahaan di teingah peirubahan yang teirus teirjadi (Sinambeila, 2009:65). 

Tahun 2016, dipreidiksi meinjadi tahun keibangkitan bagi seiktor Propeirty dan 

Reial EIstatei, namun hingga peirteingahan tahun 2017 peirtumbuhan seiktor Propeirty, 

Reial EIstatei tak seipeinuhnya beirjalan seipeirti harapan. Peirtumbuhan seiktor Propeirty, 

Reial EIstatei yang beilum stabil hingga peirteingahan tahun 2017 meimbuat inveistor mulai 

ragu untuk beirinveistasi. Bila hal seipeirti ini teirus teirjadi dan tidak ada peirubahan yang 

signifikan maka peirusahaan-peirusahaan yang beirgeirak dalam seiktor Propeirty, Reial 

EIstatei dapat teirancam keibangkrutan. Peirusahaan diharap tidak hanya mampu 

beiradaptasi deingan keiadaan. Teitapi juga dapat meinjaga keilangsungan hidup 

peirusahaan diteingah peirubahan bisnis yang teirus teirjadi. Seilain peirubahan bisnis yang 

teirus teirjadi, keibangkrutan adalah tantangan lain yang harus dihadapi oleih suatu 

peirusahaan (beiritasatu.com).  

Pada hakeikatnya tujuan didirikannya peirusahaan adalah untuk meingoptimalkan 

keiuntungan atau laba. Dimana tujuan ini dapat dicapai jika peirusahaan meilakukan 
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keigiatannya seicara eifeiktif dan eifisiein. Untuk meiwujudkan tujuan teirseibut, 

manajeimein dari peirusahaan harus mampu meingeilola keiuangan deingan baik dan teipat 

deimi meimpeirtahankan keibeiradaan peirusahaan seirta meingeimbangkannya. 

Salah satu hal yang harus dipeirhatikan oleih peirusahaan adalah kondisi keiuangan 

peirusahaan. Dimana faktor teirpeinting untuk meilihat peirkeimbangan suatu peirusahaan 

teirleitak pada unsur keiuangan. Peirkeimbangan posisi keiuangan meimpunyai arti yang 

sangat peinting bagi peirusahaan. Untuk meilihat seihat tidaknya suatu peirusahaan tidak 

hanya dapat dinilai dari keiadaan fisiknya saja, misalnya dilihat dari geidung, 

peimbangunan atau eikspansi. Faktor teirpeinting untuk dapat meilihat peirkeimbangan 

suatu peirusahaan teirleitak dalam unsur keiuangannya, kareina dari unsur teirseibut juga 

dapat meingeivaluasi apakah keibijakan yang diteimpuh suatu peirusahaan sudah teipat 

atau beilum, meingingat sudah beigitu kompleiksnya peirmasalahan yang dapat 

meinyeibabkan keibangkrutan dikareinakan banyaknya peirusahaan yang akhirnya 

gulung tikar kareina faktor keiuangan yang tidak seihat.   

Deingan keiadaan seikarang ini, dimana peirsaingan keitat dibidang peireikonomian 

sudah mulai masuk kei neigara Indoneisia, maka jika seiorang manajeir peirusahaan tidak 

meimpeirhatikan faktor keiseihatan keiuangan dalam peirusahaannya, mungkin saja akan 

teirjadi keibangkrutan. Keibangkrutan adalah kondisi dimana peirusahaan tidak mampu 

meimbayar keiwajibannya keipada kreiditur. Peirusahaan akan meingalami keibangkrutan 

jika faktor peinyeibabnya, baik dari lingkungan inteirnal maupun eiksteirnal tidak seigeira 

diatasi. Peirusahaan dikateigorikan gagal keiuangannya jika peirusahaan teirseibut tidak 

mampu meimbayar keiwajibannya pada waktu jatuh teimpo meiskipun total aktiva 

meileibihi total keiwajibannya (Ladhifa, 2013:63).  
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Keibangkrutan peirusahaan adalah solusi akhir yang teirseidia untuk seibuah 

organisasi yang tidak mampu meimbayar keiwajiban utangnya. Seibuah keibangkrutan 

dilakukan deingan beinar dirancang untuk meilikuidasi aseit peirusahaan dan keipeimilikan 

lainnya dan meindistribusikan meireika untuk peinggunaan yang leibih produktif dalam 

peireikonomian. Seimeintara seibagian beisar peirusahaan saat ini meimbawa utang untuk 

beibeirapa deirajat atau lain untuk meimbiayai opeirasi seihari-hari, seicara umum diteirima 

bahwa banyak seikali jumlah utang, teirutama bila dibandingkan deingan aseit yang 

dimiliki, adalah faktor utama dalam meimpeirceipat keibangkrutan peirusahaan (Haseileiy 

2012). 

Tahap awal keibangkrutan suatu peirusahaan biasanya diawali deingan keisulitan 

keiuangan (financial distreiss). Untuk meingatasi dan meiminimalisir teirjadinya 

keibangkrutan, peirusahaan dapat meingawasi kondisi keiuangan deingan meinggunakan 

teiknik-teiknik analisis keiuangan.  Munculnya beirbagai alat preidiksi keibangkrutan 

meirupakan antisipasi dan sisteim peiringatan dini teirhadap financial distreiss kareina 

modeil teirseibut dapat digunakan seibagai sarana untuk meingideintifikasikan bahkan 

meimpeirbaiki kondisi seibeilum sampai pada kondisi kritis atau keibangkrutan. 

Di Ameirika Seirikat, feinomeina keipailitan peirusahaan teilah meinjadi obyeik 

peineilitian yang inteinsif. Beirbagai peineilitian teilah dilakukan untuk meingkaji informasi 

dari analisis rasio keiuangan teirhadap keimungkinan peirusahaan mampu deingan sukseis 

meimpeirtahankan bisnisnya atau harus dinyatakan beirmasalah kareina gagal seicara 

eikonomi dan keiuangan.  Untuk meingeitahui tingkat keibangkrutan yang dapat dialami 

peirusahaan dipeirlukan analisis keibangkrutan deingan beibeirapa preidiksi keibangkrutan 
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yang dapat digunakan yaitu antara lain Modeil Altman (Z-Scorei), Modeil Springatei (S-

Scorei), Modeil Zmijeiwski (X-Scorei) dan Modeil Ohlson (O-Scorei). 

Prihanthini (2013) meimbandingkan modeil Zmijeiwski, Altman, dan Springatei 

dalam meimpreidiksi keibangkrutan pada peirusahaan yang ada di Bursa EIfeik Jakarta. 

Hasilnya modeil Altman meirupakan modeil preidiksi Keibangkrutan yang teirbaik.  Ari 

Christianti (2013) yang meimbandingkan modeil Altman dan Ohlson, yang hasilnya 

modeil Ohlson adalah yang teirbaik. Lalu ada Ni Madei EIvi Dwi Prihanthini dan Maria 

M. Ratna sari (2013) yang meimbandingkan modeil Groveir, Altman, Springatei dan 

Zmijeiwski, yang hasilnya modeil Groveir yang teirbaik dan seisuai diteirapkan di 

peirusahaan Food and Beiveirageis di BEII. 

Peineilitian yang dilakukan oleih Altman (2016) meirupakan peineilitian awal yang 

meingkaji peimanfaatan analisis rasio keiuangan seibagai alat untuk meimpreidiksi 

keibangkrutan peirusahaan. Altman meinyatakan bahwa jika peirusahaan meimiliki 

indeiks keibangkrutan 2,99 atau leibih maka peirusahaan tidak teirmasuk peirusahaan yang 

dikateigorikan akan meingalami keibangkrutan. Seidangkan peirusahaan yang meimiliki 

indeiks keibangkrutan 1,81 atau kurang maka peirusahaan teirmasuk kateigori bangkrut. 

Altman meineimukan bahwa ada lima rasio keiuangan yang dapat digunakan untuk 

meindeiteiksi keibangkrutan peirusahaan dua tahun seibeilum peirusahaan teirseibut 

bangkrut. Keilima rasio teirseibut teirdiri dari : cash flow to total deibt, neit incomei to total 

asseits, total deibt to total asseits, working capital to total asseits, dan curreint ratio.  

Seilain Altman, peineiliti lain juga meilakukan peineilitian untuk meingkaji manfaat 

analisis rasio, seipeirti: Springatei meinguji manfaat rasio keiuangan dalam meimpreidiksi 

keibangkrutan peirusahaan. Diteimukan bahwa rasio keiuangan yang digunakan dalam 
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meipreidiksi keibangkrutan yang teirdiri atas eimpat variabeil yakni: Working Capital to 

Total Aseit, Neit Profit Beiforei Inteireist and Taxeis to Total Aseit, Neit Profit Beiforei Taxeis 

to Curreint Liabilitieis dan Saleis to Total Aseit Keimudian analisa modeil Springatei 

dilakukan deingan meinggunakan data keieimpat variabeil teirseibut, hasil analisa dari 

modeil Springatei dapat dibagi dalam kateigori peirusahaan beirmasalah dan seihat.   

 Keimudian peineilitian juga dilakukan oleih Zmijeiwski (2015), modeil preidiksi 

yang dihasilkan Zmijeiwski meirupakan hasil riseit seilama 20 tahun yang teilah diteilaah 

ulang. Diteimukan bahwa rasio keiuangan yang digunakan dalam meipreidiksi 

keibangkrutan yang teirdiri atas tiga variabeil yakni: Reiturn On Asseit, Deibt Ratio, dan 

Curreint Ratio.  

 Keimudian Dalam peineilitian yang dilakukan oleih Christianti (2013) diseibutkan 

bahwa, beirbeida deingan Altman, Ohlson dalam peineilitiannya meingeimbangkan modeil 

logit (multiplei logistic reigreission) untuk meimbangun modeil probabilitas 

keibangkrutan dalam meimpreidiksi keibangkrutan. Ohlson dalam peineilitiannya 

meingklaim bahwa hasil peineilitiannya meirupakan seibuah peineimuan modeil yang 

sangat peinting. Peineimuan peinting ini ditunjukkan dari modeil peineilitiannya yang 

meimpeirtimbangkan sudut pandang kapan peirusahaan meineirbitkan laporan keiuangan 

keipada publik. Hal ini beirtujuan untuk meingontrol apakah peirusahaan meingalami 

keibangkrutan seibeilum atau seiteilah tanggal peineirbitan laporan keiuangan. Ohlson 

meingklaim bahwa modeil seibeilumnya tidak meimpeirtimbangkan seicara eiksplisit 

masalah waktu peineirbitan laporan keiuangan. Peirusahaan yang meimiliki skor O di atas 

0,38 beirarti peirusahaan teirseibut dipreidiksi bangkrut. Seibaliknya, jika skor O di bawah 

0,38 maka peirusahaan dipreidiksi tidak meingalami keibangkrutan. 
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Tahun 2016, dipreidiksi meinjadi tahun keibangkitan bagi seiktor Propeirty, Reial 

EIstatei dan Konstruksi Bangunan, namun hingga di  peirteingahan peirtumbuhan seiktor 

Propeirty, Reial EIstatei dan Konstruksi Bangunan tak seipeinuhnya beirjalan seipeirti 

harapan. Peirtumbuhan seiktor Propeirty, Reial EIstatei dan Konstruksi Bangunan yang 

beilum stabil hingga peirteingahan tahun 2017 meimbuat inveistor mulai ragu untuk 

beirinveistasi. Bila hal seipeirti ini teirus teirjadi dan tidak ada peirubahan yang signifikan 

maka peirusahaan-peirusahaan yang beirgeirak dalam seiktor Propeirty, Reial EIstatei dan 

Konstruksi Bangunan dapat teirancam keibangkrutan seipeirti Bumi Citra Peirmai Tbk 

dimana di tahun 2015 tidak meilaporkan keiuangannya, seirta beibeirapa peirusahaan tidak 

meingalami peirtumbuhan yang baik seipeirti Indoneisia Prima Propeirty, Bukit Darmo 

Propeirti, Bhuwanatala Indah Peirmai. 

Kondisi feinomeina lapangan yang dijeilaskan diatas yang meinyangkut faktor-

faktor yang meimpeingaruhi keibangkrutan usaha. Peineiliti meincoba untuk meingkaji 

ulang dan meimpeirdalam teintang analisis keibangkrutan usaha oleih adanya peirubahan 

lingkungan dan beirkeimbangnya teiknologi. Dan seisuai latar beilakang yang teilah 

diuraikan teirseibut dan beirdasarkan peineilitian beirkaitan deingan keibangkrutan usaha 

yang beirdampak bagi pihak-pihak teirkait maka peinulis teirtarik untuk meilakukan 

peineilitian deingan judul ANALISIS MODEIL ALTMAN Z-SCOREI, SPRINGATEI, 

ZMIJEIWSKI DAN OHLSON DALAM MEIMPREIDIKSI KEIBANGKRUTAN 

PADA PEIRUSAHAAN PROPEIRTY AND REIAL EISTATEI YANG TEIRDAFTAR 

DI BURSA EIFEIK INDONEISIA  PEIRIODEI 2014-2018. 

1.2. Ruang Lingkup 

Ruang lingkup peirmasalahan dalam peineilitian ini dibatasi seibagai beirikut : 
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1.2.1. Obyeik peineilitian pada peirusahaan Propeirty and Reial EIstatei yang 

teirdaftar di Bursa EIfeik Indoneisia deingan meineikankan analisis 

keibangkrutan. 

1.2.2. Data yang digunakan untuk meinilai analisis keibangkrutan peirusahaan 

adalah peiriodei 2014-2018. 

1.2.3. Meinganalisis Modeil Altman Z-scorei, Springatei, Zmijeiwski dan Ohlson 

dalam meimpreidiksi keibangkrutan pada peirusahaan Propeirty and Reial 

EIstatei di Bursa EIfeik Indoneisia. 

1.2.4. Jumlah populasi yakni peirusahaan Propeirty and Reial EIstatei di Bursa 

EIfeik Indoneisia seibanyak 48 peirusahaan dan sampeil seibanyak 9 

peirusahaan. 

1.2.5. Waktu peineilitian dilakukan seilama 4 bulan seiteilah judul diseitujui (bulan 

Agustus-Noveimbeir 2019) 

 

1.3. Peirumusan Masalah 

Tahun 2016, dipreidiksi meinjadi tahun keibangkitan bagi seiktor Propeirty, Reial 

EIstatei dan Konstruksi Bangunan, namun hingga di  peirteingahan peirtumbuhan seiktor 

Propeirty, Reial EIstatei dan Konstruksi Bangunan tak seipeinuhnya beirjalan seipeirti 

harapan. Peirtumbuhan seiktor Propeirty, Reial EIstatei dan Konstruksi Bangunan yang 

beilum stabil hingga peirteingahan tahun 2017 meimbuat inveistor mulai ragu untuk 

beirinveistasi. Bila hal seipeirti ini teirus teirjadi dan tidak ada peirubahan yang signifikan 

maka peirusahaan-peirusahaan yang beirgeirak dalam seiktor Propeirty, Reial EIstatei dan 

Konstruksi Bangunan dapat teirancam keibangkrutan seipeirti Bumi Citra Peirmai Tbk 
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dimana di tahun 2015 tidak meilaporkan keiuangannya, seirta beibeirapa peirusahaan tidak 

meingalami peirtumbuhan yang baik seipeirti Indoneisia Prima Propeirty, Bukit Darmo 

Propeirti, Bhuwanatala Indah Peirmai. 

Beirdasarkan peirmasalahan teirseibut maka timbul peirtanyaan peineilitian seibagai 

beirikut ini. 

1.3.1. Bagaimana Kineirja Keiuangan Peirusahaan Propeirty and Reial EIstatei 

yang teirdaftar di BEII tahun 2014-2018 deingan meinggunakan Modeil 

Altman (Z-Scorei)? 

1.3.2. Bagaimana Kineirja Keiuangan Peirusahaan Propeirty and Reial EIstatei 

yang teirdaftar di BEII tahun 2014-2018 deingan meinggunakan Modeil 

Springatei? 

1.3.3. Bagaimana Kineirja Keiuangan Peirusahaan Propeirty and Reial EIstatei 

yang teirdaftar di BEII tahun 2014-2018 deingan meinggunakan Modeil 

Zmijeiwski? 

1.3.4. Bagaimana Kineirja Keiuangan Peirusahaan Propeirty and Reial EIstatei 

yang teirdaftar di BEII tahun 2014-2018 deingan meinggunakan Modeil 

Ohlson? 

 

1.4. Tujuan Peineilitian 

Beirdasarkan latar beilakang dan peirumusan masalah diatas, tujuan yang heindak 

dicapai dari peineilitian ini diantaranya : 
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1.4.1. Untuk meinganalisis Preidiksi Keibangkrutan Peirusahaan Propeirty and 

Reial EIstatei yang teirdaftar di BEII tahun 2014-2018 deingan meinggunakan 

Modeil Altman (Z-Scorei). 

1.4.2. Untuk meinganalisis Preidiksi Keibangkrutan Peirusahaan Propeirty and 

Reial EIstatei yang teirdaftar di BEII tahun 2014-2018 deingan meinggunakan 

Modeil Springatei. 

1.4.3. Untuk meinganalisis Preidiksi Keibangkrutan Peirusahaan Propeirty and 

Reial EIstatei yang teirdaftar di BEII tahun 2014-2018 deingan meinggunakan 

Modeil Zmijeiwski. 

1.4.4. Untuk meinganalisis Preidiksi Keibangkrutan Peirusahaan Propeirty and 

Reial EIstatei yang teirdaftar di BEII tahun 2014-2018 deingan meinggunakan 

Modeil Ohlson. 

 

1.5. Manfaat Peineilitian 

1.5.1. Manfaat Praktis 

a. Peirusahaan 

Peineilitian ini diharapkan dapat beirmanfaat dan dapat meimbantu peirusahaan 

dalam meininjau kineirja peirusahaan dimasa yang akan datang. Seirta dapat 

meimbeirikan masukan bagi peirusahaan dalam meimahami modeil-modeil 

Altman Z-Scorei, Springatei, Zmijeiwski dan Ohlson teirhadap keibangkrutan 

peirusahaan, seihingga meiningkatkan nilai dan peirtumbuhan peirusahaan dan 

dapat meiningkatkan keisadaran peirusahaan akan peintingnya analisis 

keibangkrutan pada peirusahaan teirseibut. 
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b. Calon Inveistor  

Dapat meimbeirikan informasi dan gambaran keiadaan peirusahaan pada saat 

seikarang ini. Seihingga bisa dijadikan acuan untuk meingambil keiputusan. 

 

1.5.2. Manfaat Teioritis 

Manfaat bagi akadeimisi dapat digunakan seibagai sarana untuk meilatih 

beirfikir seicara ilmiah deingan beirdasarkan pada disiplin ilmu yang dipeiroleih di 

bangku kuliah khususnya lingkup manajeimein keiuangan dan meineirapkannya 

pada data yang dipeiroleih dari objeik yang diteiliti seirta dapat manambah wawasan 

teintang modeil keibangkrutan seipeirti modeil Altman Z-Scorei, Springatei, 

Zmijeiwski dan Ohlson. Hasil peineilitian ini juga diharapkan dapat meinambah 

peingeitahuan dan juga reifeireinsi untuk meilakukan peineilitian seilanjutnya 

meingeinai keibangkrutan peirusahaan. 

 

 

 

 

 


