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ABSTRAK

Persaingan bisnis yang ketat seiring dengan perkembangan ekonomi dan
teknologi mengakibatkan adanya tuntutan bagi perusahaan untuk terus
mengembangkan inovasi, memperbaiki kinerjanya, dan melakukan perluasan
usaha agar dapat terus bertahan dan bersaing. Perusahaan yang tidak mampu
bersaing lambat laun akan tergusur dari lingkungan industrinya dan akan
mengalami kebangkrutan. Kegagalan suatu perusahaan biasanya diawali dengan
kesulitan keuangan (financial distress). Prediksi tentang kondisi keuangan
perusahaan, yang berkaitan dengan kepailitan, merupakan informasi penting bagi
pemangku kepentingan (stakeholders), yakni kreditor, investor, otoritas pembuat
peraturan, auditor, dan manajemen.

Berdasarkan uraian di atas, tujuan dari penyusunan skripsi “Analisis
Laporan Keuangan Dan Z-Score Altman Untuk Menilai Potensi Kepailitan PT
Grahamas Citrawisata Tbhk” ini adalah : (1) untuk mengetahui kinerja keuangan
PT Grahamas Citrawisata Tbk tahun 2015-2016, dan (2) untuk mengetahui
prediksi kepailitan PT Grahamas Citrawisata Tbk tahun 2016 menggunakan
model Altman Z-Score. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder yang berupa laporan keuangan PT. Grahamas Citrawisata Tbk.

Berdasarkan penelitian, didapat bahwa seluruh rasio keuangan yang
diperhatikan di dalam penelitian menunjukkan bahwa perusahaan sedang berada
dalam masalah keuangan, dimana perusahaan tidak dapat menghasilkan
pendapatan yang cukup.

Saran yang diberikan kepada pihak perusahaan adalah: mencari dan
mendapatkan investor untuk berinvestasi pada perusahaan, serta menekan dan
meminimalisir biaya pengeluaran.



ABSTRACT

Rigorous business competition along with economic and technological
developments has resulted in demands for companies to continue to develop
innovations, improve their performance, and expand their businesses in order to
continue to survive and compete. Companies that are unable to compete will
eventually be displaced from their industrial environment and will experience
bankruptcy. The failure of a company usually begins with financial distress.
Predictions about the company's financial condition, which are related tc
bankruptcy, are important information for stakeholders, namely creditors,
investors, regulatory authorities, auditors, and management.

Based on the description above, the purpose of the preparation of the
thesis "Financial Report Analysis and Z-Score Altman To Assess the Potential
Bankruptcy of PT Grahamas Citrawisata Thk™ is: (1) to determine the financial
performance of PT Grahamas Citrawisata Tbk in 2015-2016, and (2) to predict
the bankruptcy of PT Grahamas Citrawisata Tbk in 2016 using the Altman Z-
Score model. The data used in this study are secondary data in the form of
financial statements of PT. Grahamas Citrawisata Tbk.

Based on the research, it was found that all financial ratios considered in
the study showed that the company was in financial trouble, where the company
could not generate sufficient income.

Suggestions given to the company are: looking for and getting investors
to invest in the company, as well as pressing and minimizing expenditure costs.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Persaingan bisnis yang ketat seiring dengan perkembangan ekonomi dan
teknologi mengakibatkan adanya tuntutan bagi perusahaan untuk terus
mengembangkan inovasi, memperbaiki kinerjanya, dan melakukan perluasan
usaha agar dapat terus bertahan dan bersaing. Perusahaan yang tidak mampu
bersaing lambat laun akan tergusur dari lingkungan industrinya dan akan
mengalami kebangkrutan. Agar kelangsungan hidup perusahaan tetap terjaga,
pihak manajemen harus dapat mempertahankan dan meningkatkan kinerjanya.
Kinerja suatu perusahaan secara umum ditunjukkan dalam laporan keuangan
yang dipublikasikan. Analisis laporan keuangan sangat dibutuhkan untuk
memahami informasi laporan keuangan tersebut, dimana informasi tersebut akan
bermanfaat untuk pengambilan keputusan di masa yang akan datang. Analisis
laporan keuangan yang banyak digunakan adalah analisis rasio. Analisis rasio
dapat menunjukkan atau memberi gambaran tentang baik atau buruknya posisi
keuangan perusahaan yang dapat mengakibatkan kegagalan.

Kegagalan suatu perusahaan biasanya diawali dengan kesulitan keuangan
(financial distress) yang ditandai oleh adanya ketidakpastian profitabilitas pada
masa yang akan datang. Prediksi tentang kondisi keuangan perusahaan, yang
berkaitan dengan kepailitan, merupakan informasi penting bagi pemangku
kepentingan (stakeholders), yakni kreditor, investor, otoritas pembuat peraturan,
auditor, dan manajemen.

Dalam penelitian ini, peneliti memilih perusahaan dalam industri
perhotelan, melihat bahwa industri perhotelan menghadapi tantangan berat.
Ketua Persatuan Hotel dan Restoran Indonesia (PHRI) Haryadi Sukamdani
mengatakan tantangan itu berasal dari kondisi kelebihan pasokan kamatr
(oversupply) yang terjadi di beberapa kota besar dan kekurangan tenaga kerja ahli
di sektor pariwisata dan perhotelan. Data PHRI menyebut ada kurang lebih 2.300
hotel berbintang di Indonesia (bintang satu sampai lima), yang mempunyai
hampir 290.000 kamar. Sementara itu, menurut angka dari Badan Pusat Statistik



(BPS) ada lebih dari 16 ribu hotel non-bintang di Indonesia dan memiliki total
kamar sekitar 285.000 jumlah kamar. Data ini tercatat pada bulan November
2017.

Faktor lain yang memberatkan industri perhotelan adalah hadirnya
AirBnB di Indonesia. AirBnB (singkatan dari Air Bed and Breakfast) adalah
pionir marketplace akomodasi asal Amerika Serikat (AS) yang berdiri sejak
2008. AirBnB menawarkan fungsi broker bagi pemilik hunian yang ingin
menyewakan kamar, apartemen, villa, rumah, atau hunian lain mereka untuk
konsumen dalam jangka waktu tertentu. Pasar AirBnB banyak menjangkau turis
yang hanya singgah beberapa hari dan tidak terlalu mementingkan fasilitas kamar
hotel yang bagus. Dari aspek suplai, AirBnB juga tidak kesulitan karena banyak
pemilik hunian yang bersedia menawarkan penyewaan tempatnya untuk
mendapatkan penghasilan. Sekarang AirBnB sudah menawarkan akomodasi di
34.000 kota dan 191 negara, yang ditawarkan sekarang tidak hanya kamar tidur,
rumah, atau apartemen semata, tetapi juga menawarkan layanan bermalam di
perahu yacht, Kkastil, pulau pribadi, iglo, mobil, tempat kerja bersama, rumah
pohon, rumah mikro, galeri seni, dan hingga tenda di alam terbuka.

Jelas kondisi AirBnB ini akan memberatkan industri perhotelan di
Indonesia, seperti yang diungkapkan Ketua Umum Persatuan Hotel dan Restoran
Indonesia (PHRI) Hariyadi Sukamdani, bahwa kehadiran AirBnB mulai
menggerogoti bisnis hotel di tanah air. Sebab, layanan penginapan AirBnB
memiliki keunggulan yang sulit dilawan industri hotel, yakni dari aspek harga
yang jauh lebih murah.

PT Grahamas Citrawisata Thk adalah salah satu perusahaan yang
bergerak dibidang jasa akomodasi perhotelan (hotel dan pariwisata). Pemilihan
ini dilandaskan dari pentingnya analisa Growth Investing (Revenue Growth,
Earning Growth, Equity Growth, Stock Price Growth, dan Average RoE) PT
Grahamas Citrawisata Tbk dalam 10 tahun terakhir (2007-2016) yang dinyatakan
kurang baik dibandingkan angka pada industri sejenis. Berikut hasil analisis
Growth Investing dijelaskan pada tabel 1.1



Tabel 1.1

Analisa Growth Investing

No

Indikator

Hasil

Revenue Growth

Kurang Bagus

Earning Growth

Kurang Bagus

Equity Growth

Kurang Bagus

Stock Price Growth

Kurang Bagus

gl B~ W N

Average RoE

Kurang Bagus

Total Score

0

(Smbr: PT Grahamas Citrawisata Thk)

Pada tabel 1.1, melalui analisa fundamental growth investing saham ini
dari 5 poin penting nilai kesehatan fundamental growth investing untuk saham ini
adalah 0%. Hal ini terlihat dari Growth
Revenue Growth, Earning Growth, Equity Growth, Stock Price Growth, dan

indikator Investing seperti:
Average RoE semuanya menyatakan kurang bagus.

Selain itu analisa Fundamental Value Investing (Dividen, P/E, PBV,
Working Capital, Debt to Equity Rasio) juga dinyatakan kurang baik karena hasil

perhitungan menunjukkan angka diluar indikator perusahaan yang sehat.

Tabel 1.2
Analisa Value Investing
No Indikator Hasil
Dividen Kurang Bagus
P/IE Kurang Bagus
PBV Kurang Bagus

Working Capital Kurang Bagus

gl B WO N

Debt to Equity
Total Score 0
(Smbr: PT Grahamas Citrawisata Thk)

Kurang Bagus

Pada tabel 1.2, Melalui analisa fundamental value investing saham ini



dari 5 poin penting nilai kesehatan fundamental value investing untuk saham ini
adalah 0%. Hal ini terlihat dari indikator VValue Investing seperti: Dividen, P/E,
PBV, Working Capital, Debt to Equity Rasio menyatakan kurang bagus.

Fenomena tersebut dijadikan dasar prediksi kebangkrutan. Hasil analisis
akan membantu mengintepretasikan berbagai hubungan serta kecenderungan
yang dapat memberikan dasar pertimbangan mengenai prediksi masa depan PT
Grahamas Citrawisata Thk apakah dapat bertahan atau tidak.

Berdasarkan fenomena tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian tentang “Analisis Laporan Keuangan Dan Z-Score Altman Untuk

Menilai Potensi Kepailitan PT Grahamas Citrawisata Thk”

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang di atas didapatkan rumusan masalah untuk penelitian

ini yaitu:

1. Bagaimana analisis kinerja keuangan PT Grahamas Citrawisata Tbk. 2015-
20167

2. Bagaimana analisis prediksi kepailitan PT Grahamas Citrawisata Thk. tahun

2016 menggunakan model Altman Z-Score?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah penelitian, penelitian ini dilakukan dengan tujuan

untuk:

1. Mengetahui dan menganalisis kinerja keuangan PT Grahamas Citrawisata
Tbk tahun 2015-2016.

2. Mengetahui dan menganalisis prediksi kepailitan PT Grahamas Citrawisata

Tbk tahun 2016 menggunakan model Altman Z-Score.

1.4 Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi :
1. Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan rekomendasi bagi PT Grahamas

Citrawisata Tbk untuk mengantisipasi bila terjadinya kepailitan. Selain itu



juga untuk memberikan gambaran bagi PT Grahamas Citrawisata Tbk
terhadap perkembangan perusahaan yang berkaitan dengan masalah keuangan
yang dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan.

2. Peneliti
Peneliti dapat mempelajari dan mengetahui penerapan salah satu model untuk
memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan. Dengan penelitian ini
diharapkan peneliti dapat mengaplikasikan teori yang telah diperoleh selama
perkuliahan.

3. Pihak lain
Hasil penelitian diharapkan dapat digunakan sebagai referensi bagi peneliti

yang tertarik mengembangkan penelitian ini.

1.5 Kerangka Pemikiran

Laporan keuangan adalah suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan
Kinerja keuangan suatu entitas. Informasi laporan keuangan dibutuhkan untuk
menganalisis kondisi dan Kkinerja keuangan suatu perusahaan. Dalam
menganalisis laporan keuangan tidak terlepas dari perhitungan dan interprestasi
rasio keuangan.

Menurut Munawir, (2000:2) Laporan keuangan pada dasarnya adalah
hasil dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat komunikasi antara
data keuangan atau aktifitas suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang
berkepentingan dengan data atau aktifitas perusahaan tersebut. Rasio keuangan
berguna untuk mengidentifikasi kekuatan dan kelemahan keuangan suatu
perusahaan. Analisis rasio keuangan digunakan oleh dua pengguna utama, yakni
investor dan manajemen. Investor menggunakan rasio keuangan untuk melihat
apakah perusahaan itu investasi yang bagus atau tidak. Dengan membandingkan
rasio keuangan antar perusahaan dan antar industri, investor dapat menentukan
investasi mana yang paling baik. Sedangkan manajemen menggunakan rasio
keuangan untuk menentukan seberapa baik kinerja perusahaan untuk
mengevaluasi kemana perusahaan dapat memperbaiki diri.

Informasi tentang prediksi kebangkrutan berpengaruh besar bagi banyak

pihak, terutama kreditur dan investor. Ketika perusahaan mengajukan pernyataan



kebangkrutan, seringkali perusahaan kehilangan bagian dari nominal hutang dan
bunganya. Kebangkrutan bagi investor akan mempunyai konsekuensi
berkurangnya suatu ekuitas atau bahkan hilangnya ekuitas secara keseluruhan.
Perusahaan sendiri dalam proses kebangkrutan akan menanggung biaya yang
tidak sedikit, oleh karena itu dengan mengetahui indikator kebangkrutan sejak
dini akan menyelamatkan banyak pihak yang terkait dengan perusahaan.

Analisis prediksi kebangkrutan merupakan analisis yang dapat membantu
perusahaan untuk mengantisipasi kemungkinan perusahaan akan mengalami
kebangkrutan yang disebabkan oleh masalah-masalah keuangan. Metode Z-Score
(Altman) adalah skor yang ditentukan dari hitungan standar kali nisbah-nisbah
keuangan yang akan menunjukkan tingkat kemungkinan kebangkrutan
perusahaan (Supardi, 2003:73).

Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah rasio-rasio keuangan
yang dipergunakan dalam perhitungan Altman Z-Score. Variabel-variabel
tersebut adalah sebagai berikut:

1. Working Capital to Assets Ratio (X1)

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan modal
kerja bersih dari keseluruhan total aktiva yang dimiliki. Rasio ini dihitung
dengan membagi modal kerja bersih dengan total aktiva. Modal kerja bersih
dihitung dengan cara aktiva lancar dikurangi dengan kewajiban lancar. Modal
kerja bersih yang negatif kemungkinan akan menghadapi masalah dalam
menutupi kewajiban jangka pendeknya karena tidak tersedianya aktiva lancar
yang cukup menutupi kewajiban tersebut. Sebaliknya perusahaan dengan
modal kerja bersih yang bernilai positif jarang mengalami kesulitan dalam
melunasi kewajibannya. Adapun rumus dari rasio ini adalah sebagai berikut :

X1 WorkingCapital
TotalAsset

2. Retained Earning in Total Assets Ratio (X2)

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan merupakan laba yang tidak
dibagikan kepada para pemegang saham. Laba ditahan menunjukkan berapa

banyak pendapatan perusahaan yang tidak dibayarkan dalam bentuk dividen



kepada para pemegang saham. Laba ditahan dilaporkan dalam neraca bukan
merupakan kas dan tidak tersedia untuk pembayaran deviden dan yang lain.
Adapun rumus dari rasio ini adalah sebagai berikut :

_ TotalAktiva
LabaDitahan

Earning Before Interest and Taxes toTotal Assets Ratio (X3)

Rasio ini merupakan rasio yang mengukur kemampuan dalam menghasilkan
laba dari aktiva yang digunakan. Rasio ini Merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur rentabilitas / profitabilitas suatu perusahaan. Rasio ini
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang diukur dari
jumlah laba sebelum dikurangi bunga dan pajak dibandingkan dengan total
aktiva. Adapun rumus dari rasio ini adalah sebagai berikut:

Adapun rumus dari rasio ini adalah sebagai berikut :

3_ TotalAktiva
EBIT

Market Value of Equity to Total Debt Ratio (X4)

Rasio ini merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan yang
memberikan jaminan kepada setiap hutangnya melalui modalnya sendiri.
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban-kewajiban dari modal sendiri. Adapun rumus dari rasio
ini adalah sebagai berikut:

4o TotalHutang
ModalSendiri

Sales to Total Assets Ratio (X5)

Rasio ini merupakan rasio yang mendeteksi kemampuan dana perusahaan
yang tertanam dalam keseluruhan aktiva yang berputar dalam periode
tertentu. Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan ini menghasilkan volume
bisnis dibanding investasi dalam total aktivanya. Rasio ini mencerminkan
efisiensi manajemen dalam mengunakan keseluruhan aktiva perusahaan
untuk menghasilkan penjualan dan mendapatkan laba. Adapun rumus dari
rasio ini adalah sebagai berikut:

_ TotalAktiva

X5=———
Pendapatan
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