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ABSTRAK 

 

Berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia No.826/KMK.013/1992 tentang 
Perubahan Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia No.740/KMK.00/1989 tanggal 28 
Juni 1989 tentang Peningkatan Efisiensi Dan Produktivitas Badan Usaha Milik Negara, tingkat 
kesehatan perusahaan dapat diukur dengan menggunakan beberapa rasio. Hal ini dapat 
menunjukkan bahwa kesehatan perusahaan adalah suatu kriteria untuk menentukan sebuah 
perusahaan dalam keadaan sehat atau tidak. Pada analisa kesehatan perusahaan ini menggunakan 
objek penelitian pada seluruh perusahaan yang berada pada industri wholesale and retail pada 
tahun 2016 dan 2017. Seluruh perusahaan pada industri wholesale and retail dipilih karena 
pembahasan yang mencakup keseluruhan dari industri ini. 

Analisis kesehatan perusahaan dalam penelitian ini menggunakan opini audit, 
rasio keuangan, dan model Altman (Z  Score). Analisis yang dilakukan pada ketiga komponen 
ini dibandingkan dengan kondisi perekonomian pada industri dan juga dibandingkan antar sesama 
komponen untuk melihat kesesuaian hasil dari masing  masing komponen analisis kesehatan 
perusahaan. Opini audit diambil dari laporan keuangan yang telah diaudit pada tahun 2016 dan 
2017. Rasio keuangan yang digunakan terdiri dari lima rasio, yaitu rasio likuiditas, rasio 
rentabilitas, rasio solvabilitas, rasio operasi, dan rasio profit margin.  Model Altman (Z  Score) 
yang digunakan adalah model Z(2), karena perusahaan yang digunakan merupakan perusahaan 
publik dan bukan berada pada industri manufaktur.  

Penelitian menggunakan metode deskriptif analitis. Penelitian ini meneliti seluruh 
perusahaan yang berada pada industri wholesale and retail, yaitu sebanyak dua puluh tiga 
perusahaan pada tahun 2016 dan dua puluh lima perusahaan pada tahun 2017. Teknik 
pengumpulan data yang digunakan adalah studi literatur dan dokumentasi. Data yang digunakan 
dalam penelitian adalah data sekunder. Data yang diperoleh selanjutnya diolah dan dianalisis 
secara kualitatif dan kuantitatif. 

Berdasarkan hasil penelitian analisis kesehatan perusahaan, opini audit yang 
diberikan oleh auditor dan rasio keuangan yang diolah tidak mencerminkan kondisi perekonomian 
pada industri wholesale and retail. Pada kedua komponen analisis kesehatan perusahaan tersebut 
menghasilkan kondisi yang lebih baik dari tahun 2016 ke 2017. Kemudian pada hasil analisis 
model Altman (Z  Score), hasil perhitungan didapatkan sesuai dengan kondisi perekonomian 
yang terjadi di industri wholesale and retail. Secara keseluruhan, hasil perbandingan antara ketiga 
komponen analisis ini cukup sesuai pada tahun 2016 dan 2017. Dengan semakin banyaknya 
analisis dan informasi diharapkan para pemangku kepentingan dapat menggunakannya dengan 
sebaik mungkin untuk pengambilan keputusan yang tepat. 

 
Kata kunci :  opini audit, going concern, likuiditas, rentabilitas, solvabilitas, rasio operasi, profit 

margin, model Altman (Z  Score) 
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ABSTRACT 

 

Bankruptcy is something that is feared by every business actor. Corporate bankruptcy can occur 
because companies cannot afford to keep up with the trends of the new era, so they are eroded by 
parties who are able to adapt to the new era. In order to avoid bankruptcy, the company must be 
in good health condition. To declare a company whether it is healthy or not, analysis is required. 
The objective of this study is to determine the level of companies health in the wholesale and retail 
industry that are listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2016 and 2017.  

The health analysis in this study uses audit opinions, financial ratios, 
and Altman models (Z - Score). The analysis carried out on these three components was compared 
with the economic conditions in the industry and also compared among fellow components to see 
the suitability of the results of each component of the company's health analysis. Audit opinion is 
taken from audited financial statements in 2016 and 2017. The financial ratios used consist of five 
ratios, namely liquidity ratios, profitability ratios, solvency ratios, operating ratios, and profit 
margin ratios. The Altman model (Z - Score) used is the Z model (2), because the companies used 
are public companies and not in the manufacturing industry.  

The study uses descriptive analytical methods. This research examines all 
companies in the wholesale and retail industry, i.e. twenty-three companies in 2016 and twenty-
five companies in 2017. Technique of collecting data is literature review and documentation. Data 
used in this research is secondary data. The data obtained is processed and analyzed qualitatively 
and quantitatively. 

Based on the results of the company's health analysis, the audit opinion provided 
by the auditor and the financial ratios processed do not reflect the economic conditions in the 
wholesale and retail industry. In both components of the company's health analysis produced 
better conditions from 2016 to 2017. Based on the results of the Altman model analysis (Z - Score), 
the calculation results were obtained in accordance with the economic conditions that occurred 
in the wholesale and retail industry. Generally, the results of the comparison between the three 
components of this analysis are quite appropriate in 2016 and 2017. With the increasing number 
of analyzes and information, stakeholders are expected to be able to use it as well as possible for 
the best decision making. 
 
Keywords :  audit opinion, going concern, liquidity, profitability, solvency, operating ratio, 

profit margin, Altman model (Z  Score)
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BAB 1  

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Kebangkrutan merupakan hal sangat ditakuti oleh setiap pelaku usaha. Kebangkrutan 

perusahaan dapat terjadi karena perusahaan tidak mampu untuk mengikuti tren zaman, 

sehingga mereka tergerus oleh pihak  pihak yang mampu beradaptasi dengan perubahan 

zaman. Pada tahun 2017, toko retail milik beberapa perusahaan pada industri wholesale 

and retail atau pedagang eceran mulai men  seperti 7  Eleven, dan 

beberapa perusahaan lainnya yang harus menutup gerainya seperti, Matahari Departement 

Store, Lotus dan Debenhams (Detik Finance, 2017). Juru bicara PT Mitra Adiperkasa 

Tbk., Kwartati mengatakan bahwa perusahaanya perlu untuk menutup gerai Debenhams. 

Restrukurisasi ini dilakukan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini karena 

banyaknya jumlah generasi milenial atau anak  anak muda di Indonesia yang lebih 

memilih untuk berbelanja secara online dibandingkan berbelanja secara langsung ke toko. 

Namun dampak perkembangan teknologi bukan menjadi penyebab utama dari tutupnya 

gerai  gerai pedagang eceran ini. Head of Commercial Zalora  salah satu retail online 

terkemuka, Lim mengatakan bahwa jika ada perpindahan konsumen berbelanja via daring, 

tidak ada pertumbuhan yang drastis di sektor retail online. Selain itu, Ketua Asosiasi 

Peritel Indonesia (APRINDO), Mandey mengatakan bahwa proporsi retail online hanya 

sebesar 1,4 persen dari total kapasitas pasar retail offline. Perubahan perilaku konsumen 

menjadi penyebab utama melesunya industri pedagan eceran ini dan bukan diakibatkan 

karena retail online. Perubahan perilaku konsumen yang dimaksud adalah konsumen yang 

memiliki status ekonomi sosial menengah ke atas lebih banyak menahan untuk berbelanja. 

Konsumen pada kelas  kelas tersebut lebih memilih untuk menggunakan uangnya untuk 

berinvestasi. Hal tersebut dapat dilihat dari bertambahnya dana pihak ketiga di time 

deposit Bank Indonesia sebesar 2,3 persen (BBC, 2017). 

Fenomena yang terjadi ini dapat mengakibatkan kinerja perusahaan 

memburuk. Kinerja perusahaan tersebut dapat dilihat dari laporan keuangan yang 

diterbitkan perusahaan. Karena buruknya kondisi pada laporan keuangan, hal tersebut 
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tidak menutup kemungkinan perusahaan akan memanipulasi angka pada laporan 

keuangannya agar terlihat baik. Angka pada laporan keuangan yang buruk akan membuat 

para investor kabur dan tidak ingin menanamkan modalnya. Maka diperlukan audit pada 

laporan keuangan agar laporan keuangan yang disajikan dapat dipercaya. Namun hasil 

audit yang dilakukan dan menghasilkan opini wajar tanpa pengecualian, tidak selalu 

menggambarkan perusahaan yang going concern atau meragukan kelangsungan hidup 

sebuah perusahaan. 

Audit dilakukan untuk menilai kondisi perusahaan yang sebenarnya dan 

akan memberikan opini. Auditor akan memberikan opini wajar dengan pengecualian jika 

memenuhi syarat untuk dikeluarkannya paragraf penjelasan seperti auditor meragukan 

mengenai going concern perusahaan kliennya (Arens, dkk., 2017). Investor memerlukan 

informasi untuk mengambil keputusan dan langkah berikutnya, salah satu informasinya 

berasal dari laporan keuangan perusahaan yang sudah diaudit. Tetapi jika laporan 

keuangan yang sudah diaudit tidak dapat memberikan informasi yang akurat, maka akan 

berdampak buruk bagi para investor dan kepercayaan terhadap perusahaan akan hilang. 

Maka perlu analisis lainnya yang diperlukan bagi para pemangku kepentingan agar dapat 

menghasilkan keputusan yang sebaik mungkin. 

Rasio keuangan juga dapat menggambarkan kondisi kesehatan perusahaan. 

Analisis rasio keuangan adalah suatu metode perhitungan dan interprestasi rasio keuangan 

untuk menilai kinerja dan status suatu perusahaan. Banyak dari pemangku kepentingan 

yang dapat menggunakan rasio keuangan ini untuk mengambil langkah berikutnya 

(Sundjaja, 2010:171). Rasio keuangan yang dapat digunakan untuk menganalisis 

kesehatan perusahaan adalah rasio keuangan berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan 

Republik Indonesia No.826/KMK.013/1992 tentang Perubahan Keputusan Menteri 

Keuangan Republik Indonesia No.740/KMK.00/1989 tanggal 28 Juni 1989 tentang 

Peningkatan Efisiensi Dan Produktivitas Badan Usaha Milik Negara. Rasio keuangan ini 

terdari lima rasio yaitu seperti rasio likuiditas (aktiva lancar / utang lancar), rasio 

rentabilitas (laba sebelum pajak / total aktiva), rasio solvabilitas (total aktiva / total utang), 

rasio operasi (penjualan / total biaya), dan rasio profit marjin (laba sebelum pajak / 
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penjualan). Rasio ini dipilih karena rasio ini dapat mewakili dari sekian banyak rasio yang 

mampu mengahsilkan analisis kesehatan perusahaan. 

Para pemangku kepentingan perlu mengumpulkan informasi sebanyak  

banyaknya agar keputusan yang dihasilkan dapat sebaik mungkin. Selain opini audit dan 

rasio keuangan, analisis lainnya yang dapat digunakan adalah analisis prediksi 

kebangkrutan. Analisis prediksi kebangkrutan merupakan analisis yang dapat digunakan 

perusahaan untuk mengetahui tingkat kemungkinan kebangkrutan perusahaan. Salah satu 

model analisis prediksi kebangkrutan adalah Model Alman (Z  Score). Model Alman (Z 

 Score) merupakan model multivariat untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan. 

Model ini dianggap memiliki keakuratan sebesar 95 persen. Model ini akurat dalam 

memprediksi dua tahun sebelum terjadinya kebangkrutan dan tingkat keakuratannya akan 

berkurang untuk periode lebih dari dua tahun sebelum terjadinya kebangkrutan (Altman, 

seperti dikutip oleh Gamayuni, 2009). 

Untuk menyatakan sebuah perusahaan dalam keadaan sehat atau tidak, 

diperlukan analisis. Alat  alat yang yang dapat digunakan untuk menganalisis kesehatan 

perusahaan seperti opini audit, rasio keuangan, dan model Altman (Z  Score). Oleh 

karena itu, penelitian ini membandingkan alat  alat yang digunakan untuk analisis 

kesehatan perusahaan seperti opini audit, rasio keuangan, dan model Altman (Z  Score). 

Perbandingan yang dilakukan bertujuan untuk mengetahui hasil dan pandangan dari 

masing  masing sudut analisis. Selain itu, perusahaan  perusahaan yang akan diteliti 

adalah perusahaan  perusahaan yang berasal dari industri wholesale and retail. Industri 

tersebut dipilih untuk mengetahui kesesuaian dari alat  alat yang digunakan pada analisis 

kesehatan perusahaan terhadap keadaan yang sebenarnya pada industri wholesale and 

retail. 

 

1.2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah dipaparkan sebelumnya, berikut ini 

merupakan masalah yang ingin diidentifikasi pada penelitian ini: 
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1. Bagaimana hasil opini audit dan kesesuaiannya pada industri pedagang eceran 

(wholesale and retail) yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016 

dan 2017? 

2. Bagaimana hasil rasio keuangan dan kesesuaiannya pada industri pedagang eceran 

(wholesale and retail) yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016 

dan 2017? 

3. Bagaimana hasil prediksi kebangkrutan model Altman (Z  Score) dan kesesuaiannya 

pada industri pedagang eceran (wholesale and retail) yang tercatat pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2016 dan 2017? 

4. Bagaimana hasil perbandingan analisis kesehatan perusahaan antara opini audit, rasio 

keuangan, dan prediksi kebangkrutan model Altman (Z  Score) pada industri 

pedagang eceran (wholesale and retail) yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tahun 2016 dan 2017? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan identifikasi masalah di atas, berikut ini merupakan tujuan dari penelitian ini 

untuk: 

1. Mengetahui hasil opini audit dan kesesuaiannya pada industri pedagang eceran 

(wholesale and retail) yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016 

dan 2017. 

2. Mengetahui hasil rasio keuangan dan kesesuaiannya pada industri pedagang eceran 

(wholesale and retail) yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016 

dan 2017. 

3. Mengetahui hasil prediksi kebangkrutan model Altman (Z  Score) dan kesesuaiannya 

pada industri pedagang eceran (wholesale and retail) yang tercatat pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2016 dan 2017. 

4. Mengetahui hasil perbandingan analisis kesehatan perusahaan antara opini audit, rasio 

keuangan, dan prediksi kebangkrutan model Altman (Z  Score) pada industri 

pedagang eceran (wholesale and retail) yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tahun 2016 dan 2017. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian yang dilakukan ini diharapkan akan dapat memberikan kontribusi 

khususnya meliputi: 

1. Manfaat akademis 

Dapat memberikan sumbangan ilmu pengetahuan dari hasil penelitian yang telah 

dilakukan. Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan kontribusi untuk 

pengembangan literatur khususnya yang berkaitan dengan Model Altman (Z  Score). 

Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat menambah pengetahuan serta menjadi 

referensi dalam penelitian  penelitian yang akan datang. 

2. Manfaat terhadap dunia praktisi 

Dapat memberikan informasi yang berguna bagi para investor, sehingga para investor 

dapat mengetahui bahwa opini audit tidak selalu menjadi patokan dan dapat 

menggunakan analisis lain yaitu Model Altman (Z  Score) untuk menentukan 

portofolio saham mana yang akan dibeli.  

 

1.5. Kerangka Pemikiran 

Dalam menjalankan usahanya, perusahaan selalu berkaitan dengan para pemangku 

kepentingan (stakeholders). Agar para pemangku kepentingan mengetahui kinerja 

perusahaan, maka dibutuhkan sebuah informasi yang dapat digunakan untuk mengambil 

langkah atau keputusan di masa yang akan datang. Informasi tersebut berupa laporan 

keuangan. Menurut Institut Akuntan Publik Indonesia (IAPI, 2013), laporan keuangan 

adalah suatu representasi terstruktur atas informasi keuangan historis, termasuk catatan 

atas laporan keuangan terkait, yang dimaksudkan untuk mengomunikasikan sumber daya 

ekonomi atau kewajiban entitas pada suatu tanggal atau perubahan atasnya suatu periode 

sesuai dengan suatu kerangka pelaporan keuangan. 

Agar laporan keuangan yang disajikan dapat dipercaya oleh para pemangku 

kepentingan, maka dibutuhkan audit. Arens, dkk. (2017:28), menyatakan audit 

didefinisikan sebagai berikut: 
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valuation of evidence about information 
to determine and report on the degree of correspondence between the 
information and established criteria. Auditing should be done by a competent, 

 

Audit merupakan proses dari akumulasi dan evaluasi dari bukti mengenai informasi untuk 

menentukan dan melaporkan derajat kesesuaian antara informasi dengan kriteria. Audit 

harus dilakukan oleh orang yang memiliki kompetensi dan independen. Hasil dari audit 

merupakan sebuah opini audit yang dikeluarkan oleh auditor. 

Opini audit dapat dibagi menjadi lima tipe opini audit yang diberikan 

auditor. Berikut ini merupakan kelima tipe dari opini audit yang dikeluarkan auditor 

(IAPI, 2013): 

1. Opini Wajar Tanpa Pengecualian (Unmodified Opinion) 

Opini ini menyatakan bahwa laporan keuangan menyajikan secara wajar, dalam semua 

hal material, posisi keuangan, hasil usaha dan arus kas entitas tertentu sesuai dengan 

prinsip akuntansi yang berlaku umum di Indonesia. 

2. Opini Wajar Tanpa Pengecualian dengan Paragraf Penjelasan (Modified Unqualified 

Opinion) 

Opini ini merupakan keadaan tertentu mungkin mengharuskan auditor menambahkan 

suatu paragraf penejlasan (atau bahasa panjelasan lain) dalam laporan auditnya. 

3. Opini Wajar dengan Pengecualian (Qualified Opinion) 

Opini ini menyatakan bahwa laporan keuangan menyajikan secara wajar, dalam semua 

hal yang  material, posisi keuangan, hasil usaha, dan arus kas entitas tertentu sesuai 

dengan prinsip akuntansi yang berlaku umum di Indonesia, kecuali untuk dampak hal 

 hal yang behubungan dengan yang dikecualikan. 

4. Opini Tidak Wajar (Adverse Opinion) 

Opini ini menyatakan bahwa laporan keuangan tidak menyajikan secara wajar posisi 

keuangan, hasil usaha, dan arus kas entitas tertentu sesuai dengan prinsip akuntansi 

yang berlaku umum di Indonesia. 

5. Opini Tidak Memberikan Pendapat (Disclaimer Opinion) 

Opini ini menyatakan bahwa auditor tidak menyatakan pendapat atas laporan 

keuangan yang sudah diaudit. 
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Kemudian analisis kesehatan perusahaan lainnya adalah rasio keuangan. 

Rasio keuangan yang akan dibandingkan adalah rasio keuangan berdasarkan Keputusan 

Menteri Keuangan Republik Indonesia No.826/KMK.013/1992 tentang Perubahan 

Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia No.740/KMK.00/1989 tanggal 28 Juni 

1989 tentang Peningkatan Efisiensi Dan Produktivitas Badan Usaha Milik Negara. 

Keputusan Menteri tersebut merekomendasikan rasio  rasio dapat digunakan seperti rasio 

likuiditas (aktiva lancar / utang lancar), rasio rentabilitas (laba sebelum pajak / total 

aktiva), rasio solvabilitas (total aktiva / total utang), rasio operasi (penjualan / total biaya), 

dan rasio profit marjin (laba sebelum pajak / penjualan). 

Model Alman (Z  Score) merupakan model multivariat untuk 

memprediksi kebangkrutan perusahaan. Model ini dianggap memiliki keakuratan sebesar 

95 persen. Model ini akurat dalam memprediksi dua tahun sebelum terjadinya 

kebangkrutan dan tingkat keakuratannya akan berkurang untuk periode lebih dari dua 

tahun sebelum terjadinya kebangkrutan (Altman, seperti dikutip oleh Gamayuni, 2009). 

Dalam Model Altman (Z  Score) terdapat tiga model klasifikasi sebagai berikut 

(Sundjaja, dkk., 2013): 

1. Model Z(0) merupakan model yang didesain untuk perusahaan manufaktur yang 

merupakan perusahaan publik. 

2. Model Z(1) merupakan model yang didesain untuk perusahaan yang bukan perusahaan 

publik. Dalam model ini digunakan nilai buku sebagai pengganti nilai pasar ekuitas. 

3. Model Z(2)  merupakan model yang didesain untuk perusahaan bukan manufaktur 

baik perusahaan publik maupun perusahaan swasta. Dalam persamaan ini tidak 

menggunakan rasio perputaran penjualan. 

 

Penelitian ini berfokus pada potensi kebangkrutan pada industri pedagang 

eceran, maka Model Alman (Z  Score) yang digunakan merupakan Model Z(2). Model 

ini memiliki bentuk persamaan sebagai berikut: 

Z (2) = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

Keterangan: 
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X1 = Modal kerja bersih / total aktiva (working capital / total asset) 

X2 = Laba ditahan / total aktiva (retained earning / total asset) 

X3 =  Laba sebelum bunga dan pajak / total aktiva (earning before 

interest and taxes / total asset) 

X4 =  Nilai buku ekuitas / total kewajiban (book value equity / book value 

of total liabilities) 

Model Z(2) dapat dibagi menjadi tiga klasifikasi berdasarkan kondisi 

keuangan perusahaan. Berikut ini merupakan pembagian klasifikasinya: 

1. Untuk nilai Z(2) lebih kecil atau sama dengan 1,10 maka perusahaan dianggap 

mengalami kesulitan keuangan dan berisiko tinggi atau dinyatakan bangkrut. 

2. Untuk nilai Z(2) lebih besar dari 1,10 dan lebih kecil dari 2,60 atau disebut diantara 

1,10 dan 2,60 maka perusahaan berada pada daerah ragu  ragu atau disebut daerah 

abu  abu (grey area). Perusahaan memiliki potensi bangkrut atau tidak bangkrut. 

Pada daerah ini perusahaan harus berhati  hati untuk mengambil langkah yang benar, 

jika tidak maka perusahaan dapat mengalami kebangkrutan. 

3. Untuk nilai Z(2) lebih besar atau sama dengan 2,60 maka perusahaan dianggap berada 

pada keadaan yang sehat atau perusahaan tidak berpotensi bangkrut. 

 

Pada komponen analisis kesehatan perusahaan seperti opini audit, rasio 

keuangan, dan model Altman (Z  Score) memiliki proses pengolahan yang berbeda  

beda, tetapi memiliki tujuan yang sama untuk membantu para pemangku kepentingan. 

Dengan banyaknya informasi yang ditawarkan diharapkan dapat membantu dalam 

pengambilan keputusan yang tepat. Pelitian ini berfokus pada perusahaan  perusahaan 

yang berada di industri wholesale dan retail pada tahun 2016 dan 2017 yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan melakukan analisis kesehatan perusahaan, untuk 

kemudian dibandingkan akan dengan kondisi ekonomi yang berada di industri wholesale 

and retail. Pada akhirnya dapat diketahui kesesuaian antar komponen  komponen analisis 

kesehatan perusahaan dan kesesuaian komponen kesehatan perusahaan dengan kondisi 

perekonomian yang terjadi di industri.  
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Gambar 1.1. 

Kerangka Pemikiran 

Informasi Analisis Kesehatan 

Perusahaan yang Lebih Beragam 

untuk mendapatkan 

Sumber: Arens, dkk. (2017); Keputusan Menteri Keuangan No.826/KMK.013/1992; Sundjaja, 

dkk. (2013). 
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