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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji prediksi kebangkrutan pada Badan
Usaha Milik Negara yang go public di Bursa Efek Indonesia . Karena BUMN
memiliki peranan penting yang menjadi lokomotif dalam perekonomian
Indonesia. Dengan menggunakan metode Altman Z-Score untuk melihat seberapa
besar prediksi kebangkrutan BUMN tiga tahun setelah melakukan Initial Public
Offering yang dibandingkan dengan fakta faktual saat ini. Menghitung masing-
masing prediksi kebangkrutan pada setiap BUMN yang berjumlah 9. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan yang berada
pada Bursa Efek Indonesia.

Selama periode pengamatan PT. Kimia Farma Tbk yang dianalisis
menggunakan metode Altman Z-Score pada tahun dilakukannya IPO-sampai
tahun ketiga dalam kondisi sehat. PT. Indofarma pada tahun dilakukannya PO
berada dalam kondisi sehat dan tahun pertama sampai tahun ketiga berada’/dalam
kondisi grey area. PT. Tambang Batubara Bukit Asam danPT. Perusahaan Gas
Negara pada tahun dilakukannya IPO sampai tahun ketiga termasuk dalam kondisi
perusahaan yang sehat. PT. Bank Mandiri pada tahun dilakukdnnya [PO sampai
tahun pertama masuk dalam kondisi grey-area, tahun) kedua termasuk dalam
kondisi bangkrut, tahun ketiga masuk dalam kondisi grey area. PT. Bank Rakyat
Indonesia pada tahun dilakukannya PO masuk dalam kondisi bangkrut, tahun
pertama sampai tahun ketiga-masuk) dalam Kondisi grey area. PT. Adhi Karya
pada tahun dilakukannya-IPO\dalam kondisi sehat. Sedangkan tahun pertama
sampai tahun ketiga masuk dalam kondisi grey area. PT. Wijaya Karya pada
tahun dilakukannya PO sampai tahun ketiga masuk dalam kondisi sehat. PT. Jasa
Marga pada tahun dilakukannya [PO sampai tahun pertama masuk dalam kondisi
sehat. Sedangkan tahun kedua dan ketiga masuk dalam kondisi grey area.

Kata kunci\;Altman Z-Score, Prediksi Kebangkrutan



ABSTRACT

This study aims to test the predictions of a bankruptcy on State-Owned
Enterprises which went public on the Indonesia Stock Exchange. Because the
state has an important role as a locomotive in Indonesia's economy. By using the
Altman Z-Score, this study try to predict the bankruptcy of 9 SOE’s three years
after the initial public offering (IPO) in comparison the current factual. The data
used in this study is the annual financial reports which are published on the
Indonesia Stock Exchange.

During the observation period, PT. Kimia Farma Tbk in a healthy
condition from the year of IPO until the third year after it. PT. Indofarma, in-a
healthy condition only on the year of the IPO, on the first year until the third year
after it, they are assessed in grey areas. PT. Batubara Bukit Asam dan\PT.
Perusahaan Gas Negara are in a healthy condition from the year of [PO-until the
third year after it. PT. Bank Mandiri in a grey area conditienon\the ‘ye¢ar-of the
IPO and on the first year after it, on the second year\after/ [IPO’ PT. Bank Mandiri
are in the state of bankcruptcy and they come back to'the gréy areas on the third
year. PT. Bank Rakyat Indonesia in a bankcruptcy condition-en the year of IPO,
on the first year until the third year-after-it, they <are’ dssessed in grey areas.
PT. Adhi Karya in a healthy conditien only on) the year of the IPO, on the first
year until the third year after it; they are assessed in grey areas. PT. Wijaya Karya
in a healthy condition from the year of [PO until the third year after it. PT. Jasa
Marga in a healthy cendition on the year of the IPO and on the first year after it,
on the second year and the third year after IPO, they are assessed in grey areas.

Key words:Altman Z-Scove, Bankruptcy Prediction
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

BUMN merupakan badan usaha yang seluruh atau sebagian besar
modalnya dimiliki oleh negara melalui pernyertaan secara langsung yang
berasal dari kekayaan negara yang dipisahkan (Undang-Undang RI No.19
tahun 2003 pasal 1 ayat 1 tentang BUMN). Kekayaan negara yang dipisahkan
adalah kekayaan negara yang berasal dari APBN untuk dijadikan penyertaan
modal negara pada persero dan/atau perum serta perseroan/terbatds. Maksud
dan tujuan pendirian BUMN adalah (1) memberikan Sumbangan’/ bagi
perkembangan perekonomian nasional pada ‘umumnya’ dan-—penerimaan
negara pada khususnya; (2) mengejar keuntungan;\ (3) menyelenggarakan
kemanfaatan umum berupa penyeédiaan-barang ‘dan/atau jasa yang bermutu
tinggi dan memadai bagi pemenuhan hajat hidup orang banyak; (4) menjadi
perintis kegiatan-kegiatan usaha yang belum dapat dilaksanakan oleh sektor
swasta dan koperasiy 45) turut aktif memberikan bimbingan dan bantuan
kepadapengusaha < golongan ekonomi lemah, koperasi, dan masyarakat.
Dilihat dari’pembentukan BUMN dapat dikatakan BUMN mengemban misi
yang sangat-vital terkait dengan hajat hidup orang banyak. BUMN bergerak
hampir ‘diseluruh sektor perekonomian Indonesia dimana merupakan
perusahaan-perusahaan yang memegang posisi dominan. BUMN merupakan
penggerak perekonomian Indonesia karena memiliki tujuan yang bersifat
sosial seperti penciptaan lapangan kerja serta upaya untuk membangkitkan
perekonomian lokal dan memberikan pelayanan publik (Antonia dan
Hasnawati, 2009:125).

Dalam sistem ekonomi Indonesia BUMN mempunyai tugas sebagai
pemasok dana bagi pemerintah yang berasal dari pajak dan dividen.
Disamping itu BUMN juga berfungsi sebagai agent of development yang

berperan untuk melakukan pertumbuhan ekonomi. Tanpa disadari peran
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tersebut membuat banyak BUMN bekerja tidak efisien sehingga berakibat
pada kinerjanya (Kurniawati dan Lestari, 2008:263). Menurut Pranoto (2009),
masalah pertama terkait kegagalan pemerintah dalam mengelola ekonomi
terkait dengan diberikannya hak monopoli kepada BUMN sehingga sering
menyebabkan BUMN menjadi tidak efisien. Dengan demikian, kondisi
BUMN pada umumnya kurang sehat dan semakin buruk yang berpotensi
mengalami kebangkrutan karena tidak dikelola dengan manajemen yang baik.
Hal ini dapat terlihat pada kinerja BUMN dimana pada kurun waktu 50 tahun
semenjak BUMN dibentuk secara umum tidak menunjukkan kinerja yang
menggembirakan (Antonia dan Hasnawati, 2009:125).

Pada tahun 1997 bangsa Indonesia mengalami krisis’moneter yang
berkembang menjadi krisis ekonomi yang mengakibatkan kesulitan keuangan
yang buruk. Kondisi ekonomi saat krisis sama sekali bérbeda dengan masa
sebelumnya yang menjanjikan kemajuan bangsa dan negara. Krisis ekonomi
yang melanda Indonesia mengakibatkan lumpuhnya kegiatan ekonomi karena
semakin banyak perusahaan yang tutup dan meningkatnya jumlah pekerja
yang menganggur(Tarmidi;Maret 1999). Pemerintah meminta bantuan
kepada IMF (International Monetary Fund) untuk mengatasi krisis ekonomi.
Program bantuan yang diberikan oleh IMF dengan melaksanakan kebijakan
ekonomi-salah.satunya adalah reformasi struktural di sektor riil. Reformasi
struktural“di” sektor riil mencakup penghapusan berbagai praktik monopoli
melalui privatisasi Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Kebijakan
privatisasi dilakukan untuk pemulihan kegiatan ekonomi nasional dan
penyehatan BUMN untuk mewujudkan Good Corporate Governance.

Menurut UU No. 19 tahun 2003 tentang BUMN, Privatisasi adalah
penjualan saham persero baik sebagian maupun seluruhnya kepada pihak lain
dalam rangka meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, memperbesar
manfaat bagi negara dan masyarakat, serta memperluas kepemilikan saham
oleh masyarakat. Sedangkan maksud dan tujuannya yang sekaligus menjadi
misi adalah memperluas kepemilikan masyarakat atas persero, meningkatkan

efisiensi dan produktivitas perusahaan, menciptakan struktur keuangan dan
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manajemen keuangan yang baik/kuat, menciptakan persero yang berdaya
saing dan berorientasi global, dan menumbuhkan iklim usaha, ekonomi
makro, dan kapasitas pasar.

Di dalam pelaksanaan privatisasi di Indonesia dipengaruhi dua aspek,
yaitu aspek eksternal dan internal (Silalahi, 2007:22). Aspek eksternal adalah
pengaruh dari IMF dan pengaruh pasar bebas yang menuntut perusahaan
negara lebih efisien dan efektif agar dapat bersaing di pasar domestik maupun
internasional. Seperti sebagaimana yang terjadi di negara berkembang
lainnya, World Bank dan IMF sebelum memberikan bantuan hutang
mensyaratkan kepada negara penghutang untuk menandatangani secara‘legal
surat pernyataan tentang paket reformasi yang tercantum dalam-Strictural
Adjustment Program (SAP) dan Letter of Intent(Lol) oleh\World Bank dan
IMF. Secara substansif perjanjian ini berisi tatanan ekohomi-politik liberal.
Satu ideologi yang merupakan kelanjutan dari liberalisame klasik yang
menghendaki pada liberalisasi perdagangan, keuangan, pengetatan anggaran
belanja negara dan privatisasi) BUMN (M.Syafi’ie,2009:1). Sehingga dapat
dikatakan kebijakan- ‘privatisasi merupakan satu konsesi, tekanan dan
kerjasama para\pemimpin negara-negara berkembang. Sedangkan aspek
internal” adalah buruknya kinerja BUMN, tidak adanya konsentrasi usaha
dalam‘pefigelolaan BUMN dan beratnya beban anggaran pemerintah untuk
menopang -BUMN tersebut. Program privatisasi yang dilakukan oleh
pemerintah bertujuan untuk mengurangi peran pemerintah sebagai pemilik
dan pelaksana menjadi regulator dan promotor kebijakan dalam upaya
pertumbuhan ekonomi dan mewujudkan good corporate governance di
BUMN (Rosid, 2007:246).

Dalam melakukan privatisasi terdapat pro dan kontra terhadap
kebijakan pemerintah tersebut. Ada kalangan yang pro terhadap kebijakan
pemerintah melakukan privatisasi karena mereka menilai dengan privatisasi
dapat meningkatkan kinerja BUMN tetapi ada juga pihak yang kontra. Pihak
yang pro terhadap kebijakan privatisasi beranggapan bahwa privatisasi dapat

meningkatkan kinerja BUMN didasarkan pada pemikiran bahwa dengan
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privatisasi hambatan birokrasi dapat dikurangi sehingga dalam pengambilan
keputusan manajerial dapat dilakukan relatif lebih cepat dan mengarah pada
profitable, perusahaan lebih mampu dalam merespon pasar dan dapat
meningkatkan daya saing dalam persaingan yang semakin bebas dan ketat,
meningkatkan kontribusi BUMN bagi perekonomian secara makro dan
memaksimalkan kemakmuran Stakeholders (Wiryawan dan Wiryawan dalam
Avianti, 2006:57).

Menurut Purwoko (2002:4) ada beberapa alasan pihak yang menolak
privatisasi antara lain: privatisasi dianggap merugikan negara, privatisasi
kepada pihak asing dianggap tidak nasionalis, dan belum adanya ‘bukti
tentang manfaat yang diperoleh dari privatisasi. Mereka beranggapan bahwa
privatisasi sebagai sarana untuk menjual aset-aset negara, demi kepentingan
kelompok-kelompok tertentu. Selain itu, dalam YUD (1945 pasal 33 ayat 2
menyatakan “Cabang-cabang produksi. yang penting bagi negara dan
menguasai hajat hidup orang banyak dikuasai Negara”. Selama pasal 33 UUD
1945 masih tercantum <dalam konstitusi’maka selama itu pula keterlibatan
pemerintah (termasuk ‘BUMN) dalam perekonomian Indonesia masih tetap
diperlukan (Santosa,~2007:1). Jadi privatisasi yang dilihat dari konflik
kepentingan politik dan”bisnis, BUMN menjadi lebih baik karena terjadi
pemindahan sebagian kepemilikan sehingga manajemen BUMN dapat
memperoleh” keuntungan yang apabila dikelola oleh pemerintah BUMN
menjadi tidak efisien. Tapi disisi lain pemerintah sedikit kehilangan kendali
atas BUMN tersebut karena kepemilikan pemerintah dibagi dengan pihak
swasta baik di dalam maupun luar negeri yang mempunyai saham BUMN
tersebut.

Berdasarkan lampiran 1, Saat ini jumlah BUMN di Indonesia
mencapai 141 BUMN yang terdiri dari berbagai bidang, antara lain: aneka
industri sebanyak 7 BUMN; di bidang asuransi sebanyak 10 BUMN; di
bidang energi sebanyak 5 BUMN; di bidang industri strategis sebanyak 12
BUMN; di bidang kawasan industri dan perumahan sebanyak 6 BUMN; di
bidang kehutanan sebanyak 6 BUMN; di bidang konstruksi 14 BUMN; di
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bidang logistik dan jasa sertifikasi sebanyak 11 BUMN; di bidang
pembiayaan sebanyak 7 BUMN; di bidang penunjang pertanian sebanyak 5
BUMN; di bidang perbankan sebanyak 5 BUMN; di bidang percetakan dan
penerbitan sebanyak 6 BUMN; di bidang perikanan sebanyak 2 BUMN; di
bidang perkebunan sebanyak 15 BUMN; di bidang pertambangan sebanyak 5
BUMN; di bidang prasarana angkutan sebanyak 8 BUMN; di bidang sarana
angkutan dan pariwisata sebanyak 12 BUMN; dan di bidang telekomunikasi
sebanyak 5 BUMN (Kementrian BUMN). Sedangkan kinerja keuangan
BUMN dari tahun ke tahun mengalami pertumbuhan yang dilihat dari

aktiva, total ekuitas, penjualan, laba usaha, dan laba bersih.
Gambar 1.1 @
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Sumber : Kementrian BUMN (www.bumn.go.id)

Dari data diatas kinerja BUMN dari tahun 2001 sampai 2009 dapat
dilihat dari total aktiva dan total ekuitas, BUMN dari tahun ke tahun

mengalami peningkatan. Sedangkan penjualan, laba wusaha, dan laba
berfluktuatif dari tahun ke tahun. Dari keseluruhan bidang, BUMN memiliki
asset mencapai Rp. 2.234 Triliun. Dengan perolehan anggaran operasional
untuk 141 BUMN pertahun mencapai Rp. 1,1 Triliun yang dapat memberikan
dampak bagi percepatan ekonomi (Kompas.com,2011). Pada tahun 2010 total
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laba bersih seluruh BUMN mencapai Rp. 93 Triliun. Sedangkan jumlah nilai
kerugian mengalami penurunan dari Rp. 1,69 Triliun pada tahun 2009
menjadi Rp. 0,7 Triliun pada tahun 2010 (Medanbisnis.com, 2010).

Peningkatan laba bersih tersebut menunjukkan ketahanan kinerja
BUMN di tengah belum kondusifnya kondisi perekonomian tahun 2009
sebagai dampak ketidakstabilan variabel makro seperti harga minyak, nilai
tukar, pertumbuhan kredit perbankan, serta harga komoditas pertambangan,
pertanian dan perkebunan Untuk total penjualan mengalami fluktuatif pada
tahun 2009 dan akan naik pada tahun 2010.

Pemerintah dalam melakukan privatisasi dapat dilakukan—melalui
mekanisme di pasar modal dengan IPO (/nitial Public Offers),-Menurut
Antonia dan Hasnawati (2009:126), privatisasi yarig lebih ‘ideal adalah
melalui [PO di pasar modal karena dapat memberikan modal yang besar
untuk kegiatan operasional BUMN “serta meningkatkan efisiensi BUMN
dengan memberi kesempatan kepada pihak, swasta untuk memiliki sebagian
saham BUMN sehingga(dapat menjadi saraha pemerataan pendapatan melalui
capital gain dan dividend dan berguna untuk mengembangkan usaha agar
dapat bersaing. Dengan BUMN melakukan privatisasi maka harus mengikuti
ketentuan pasar modal (protocol capital market), dimana didalamnya BUMN
harus memiliki.aspek keterbukaan dan kinerja BUMN tersebut selalu diawasi
oleh\investor dan masyarakat. Manajemen perusahaan berkewajiban untuk
menyajikan laporan keuangan secara transparan kepada pihak yang
berkepentingan dalam perusahaan. Dengan menggunakan data laporan
keuangan para investor dapat melakukan analisa rasio untuk melakukan
penilaian terhadap pertumbuhan dan prospek perusahaan.

Untuk mengetahui prestasi manajemen dalam hal ini adalah BUMN
dapat dilihat melalui kinerja keuangan. Kinerja dapat diartikan sebagai
prestasi perusahaan dalam melaksanakan kegiatan-kegiatan operasionalnya
dalam suatu periode tertentu (Kurniawati dan Lestari, 2007:265). Kinerja
keuangan diukur berdasarkan laporan keuangan yang terdiri dari neraca,

laporan laba rugi, dan laporan perubahan modal. Dengan mengukur kinerja
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keuangan, pengguna laporan keuangan dapat mengetahui bagaimana kondisi
kesehatan suatu perusahaan. Salah satu alat yang digunakan untuk
menganalisis kesehatan BUMN dengan mengukur prediksi kebangkrutan
adalah menggunakan metode Altman Z-Score walaupun BUMN memiliki
penilaian tingkat kesehatan sendiri. Penelitian ini tidak menggunakan
penilaian tingkat kesehatan BUMN berdasarkan Kep-100/MBU/2002 karena
menurut Kep-100/MBU/2002 Pasal 2 penilaian tingkat kesehatan BUMN
berlaku bagi seluruh BUMN jasa keuangan maupun non jasa keuangan
kecuali bagi Persero Terbuka dan BUMN yang dibentuk dengan Undang=>
Undang sendiri.

Alasan menggunakan metode Altman Z-Score Karena ' model ini
memiliki beberapa kelebihan yaitu: 1) Dalam dalam mengembangkan model
kebangkrutan dengan menggunakan rasio [likuiditas,( profitabilitas, dan
aktivitas; 2) Dapat memprediksi perusahaan yang akan delisting; 3) Model
Altman memiliki tingkat keakuratan 95% untuk perusahaan manufaktur yang
dapat dipercaya untuk <meprediksi\ kebangkrutan; 4) Model ini dapat
diaplikasikan untuk-perusahaan manufaktur maupun nonmanufaktur baik
yang sudah go public atauy belum. Tujuan dilakukan analisis kebangkrutan
untuk’memperoleh\ peringatan awal (tanda-tanda kebangkrutan) sehingga
manajemen dapat melakukan tindakan untuk perbaikan perusahaan. Kinerja
yang, burok” dapat memicu perusahaan mengalami kebangkrutan. Untuk
mengukur prediksi kebangkrutan metode Altman Z-Score menggunakan
indikator rasio keuangan seperti rasio likuiditas (Working Capital To Total
Asset), rasio profitabilitas (Retained Earning To Total Asset dan EBIT To
Total Asset), dan rasio aktivitas (Market Value of Equity To Book Value of
Debt dan Sales To Total Asset).

Working Capital To Total Asset merupakan rasio yang menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari
keseluruhan total aktiva yang dimilikinya. Rasio ini digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek.

Indikator internal seperti ketidakcukupan kas dan banyaknya hutang dapat
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digunakan untuk mendeteksi adanya masalah pada likuiditas perusahaan
(Endri, 2009:41).

Retained Earning To Total Asset adalah rasio yang menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan dari total aktiva
perusahaan. Rasio ini mengukur akumulasi laba selama perusahaan
beroperasi. Umur perusahaan berpengaruh terhadap rasio tersebut karena
semakin lama perusahaan beroperasi memungkinkan untuk memperlancar
akumulasi laba ditahan. Bila perusahaan mengalami kerugian, total dan nilai
laba ditahan pada perusahaan akan mengalami penurunan.

Earning Before Interest and Tax To Total Asset merupakanrasio\yang
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba ‘dafi jaktiva
perusahaan sebelum pembayaran bunga dan pajak. Beberapa ‘indikator yang
dapat digunakan dalam mendeteksi adanya masalah’ pada kemampuan
profitabilitas perusahaan diantaranya adalah piutang) dagang meningkat, rugi
terus-menerus dalam beberapa \kwartal,\ persediaan meningkat, penjualan
menurun, dan terlambatnya hasjl penagihan piutang (Endri, 2009:42).

Market Value-of Equity To Book Value Of Debt merupakan rasio yang
menunjukkan kemampuan\perusahaan untuk memenuhi kewajiban-kewajiban
dari-nilai pasar modal-Sendiri (saham biasa). Rasio ini digunakan untuk
mengukur seberapa banyak aktiva perusahaan dapat turun nilainya sebelum
jumlah hutang lebih besar daripada aktivanya dan perusahaan menjadi pailit
(Endri;,2009:42).

Sales To Total Asset adalah rasio yang menunjukkan apakah
perusahaan menghasilkan volume bisnis yang cukup dibandingkan investasi
dalam total aktivanya. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan
manajemen dalam menghadapi kondisi pesaing (Endri, 2009:42). Atas rasio-
rasio keuangan tersebut akan dikombinasikan untuk menilai kondisi keuangan
perusahaan untuk memprediksi perusahaan yang bangkrut atau tidak bangkrut
dan dilakukan perhitungan dengan formula tertentu mendapatkan skor Z.
Skor Z merupakan skor yang menunjukkan prediksi dari kebangkrutan

perusahaan.
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Terdapat beberapa penelitian yang telah dilakukan dalam memprediksi
kebangkrutan dengan menggunakan metode Altman Z-Score. Penelitian oleh
Endri  (2009:48), menyimpulkan hasil perhitungan Z-Score untuk
memprediksi kebangkrutan pada Bank Umum Syariah atas laporan keuangan
selama 3 tahun dari tahun 2005-2007 semuanya menghasilkan nilai Z-Score
yang lebih kecil dari 1,81 sehingga dapat dikatakan akan mengalami
kemungkinan kebangkrutan. Penelitian oleh Agustiono dan Puspitasari
(2004:42), menyimpulkan dengan menggunakan nilai Z cut off point ini dapat
digunakan untuk menggolongkan suatu bank apakah bank tersebut masuk
dalam kategori bank berpotensi bangkrut atau tidak. Jika nilai Z diskriminan
suatu bank < -0,000143; maka bank tersebut dapat dikategorikan” sebagai
bank yang berpotensi untuk bangkrut, demikian juga sebaliknya.” Dalam
penelitian ini terbukti bahwa penggunaan nilai Z cutoffpoint/dapat digunakan
dalam menggolongkan bank antara-bank berpotensi bangkrut dengan bank
berpotensi tidak bangkrut dimana\prediksi\ penggolongan bank herdasarkan
leverage ratio sesuai dengan penggolongaf-bank dengan menggunakan nilai Z
cut offpoint. Pen¢litian oleh-Novita (2010:14), menyimpulkan bahwa Nilai
Overall Indeks yang-dihasilkan Bank Negara Indonesia(Persero) Tbk mulai
dari-tahun 2004-2008-menunjukkan nilai dibawabh titik cut-off Altman ZScore
1,10 \yang menunjukkan bahwa BNI masuk dalam kategori bangkrut. Nilai
Overall\Inideks yang dihasilkan Bank Rakyat Indonesia (BRI) menunjukkan
bahwa bank berada pada posisi Grey Area, yang artinya bank dalam kondisi
rawan dan patut diwaspadai. Hal ini ditunjukkan pada nilai Z-Score yang
berada dibawah titik Cut-off Altman Z-Score yaitu 2,60 tetapi masih berada
diatas 1,10. Pada bank mandiri nilai overall Indeks yang dihasilkan
menunjukkan bahwa bank berada pada posisi Grey Area, yang artinya bank
dalam kondisi rawan dan patut diwaspadai. Hal ini ditunjukkan pada nilai Z-
Score yang berada dibawa titik Cut-off Altman Z-Score yaitu 2,60 tetapi
masih berada diatas 1,10.

Obyek penelitian dalam penelitian ini adalah BUMN yang melakukan
IPO pada tahun 2001 sampai 2007. Saat ini BUMN yang telah melakukan
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privatisasi melalui IPO hanya berjumlah 18 BUMN dari total 141 BUMN.
Hal ini terjadi karena perusahaan atau persero yang diprivatisasi setidaknya
memenuhi kriteria seperti industri/sektor usahanya kompetitif, terkait dengan
teknologi yang cepat berubah (Silalahi, 2007:23). Berdasarkan ketentuan PP
No.33 tahun 2005 pengawasan privatisasi menjadi lebih ketat daripada
pengawasan privatisasi sebelumnya, yaitu privatisasi BUMN membutuhkan
persetujuan DPR. Menurut Pasal 9 PP No.33 tahun 2005 menetapkan persero
yang tidak dapat diprivatisasi, yaitu:

a. Persero yang bidang usahanya berdasarkan ketentuan perundang-
undangan hanya boleh dikelola BUMN,

b. Persero yang bergerak di sektor usaha yang berkaitan déngan pertahanan
dan keamanan negara,

c. Persero yang bergerak disektor tertentu yang oleh Pemerintah diberikan
tuga khusus untuk melaksanakan kegiatan tertentd yang berkaitan dengan
kepentingan masyarakat,

d. Persero yang bergerak di’bidang usaha sumber daya alam yang secara
tegas berdasarkan— peraturan perundang-undangan dilarang untuk
diprivatisasi.

Harapan dengan” BUMN melakukan IPO adalah dapat meramaikan
Kegiatan di pasar modal Indonesia; membangun kembali peran BUMN yaitu
menciptakan sinergi dengan berbagai usaha lain yang dapat memacu
pembangunan ekonomi seperti kegiatan operasional, ekspansi bisnis, belanja
modal BUMN maka akan banyak pemasok yang dapat berperan; penyediaan
lapangan kerja; modal sosial lain dan BUMN harus menjadi lokomotif
perekonomian dan menghasilkan keuntungan yang lebih banyak (Djohan,
September 2011). Selain itu dengan menggunakan metode PO, BUMN
diharapkan untuk memiliki tren pertumbuhan; saham diminati investor;
mampu memperoleh keuntungan (profitable); memiliki prospek usaha yang
baik; memiliki produk/jasa unggulan; dan memiliki kompetensi teknis dan

manajemen yang andal (Andryan,2008).
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Menurut Basri, 30 Oktober 2009 Kelebihan dari BUMN yang [PO adalah
rencana kerja dan operasional BUMN lebih transparan seperti :

a. Perusahaan yang sudah terbuka harus memenuhi aturan-aturan yang
ditetapkan oleh otoritas bursa seperti pengelolaan keuangan, mulai dari
standar akuntansi serta pelaporan kepada publik secara berkala.

b. Manajemen akan lebih terpacu untuk meningkatkan kinerja perusahaan
agar nilai perusahaan meningkat

c. Persaingan di dalam industri akan semakin sehat. Perusahaan akan
berupaya untuk menunjukkan kinerja di atas rata-rata industri karena
adanya laporan keuangan triwulanan maupun kinerja saham harian \yang
digunakan sebagai pembanding, maka manajemen dapat\ ‘mengawasi

kinerja perusahaan di berbagai lini dari waktuke waktu;

Sedangkan kerugian bagi BUMN yang melakukan1PO praktis tidak
ada. Kecuali bagi manajemen yang tidak profesionalisme. Kesalahan dan
kelalaian manajemen bisalangsung di hukum oleh pasar. Harga saham
perusahaan akan langsung\turun. Apabila perusahaan mengeluarkan laporan
keuangan dan <hasil audit \tidak memenuhi standar selama kurun waktu
tertentu,maka perusahaan/dapat dikeluarkan dari bursa (delisting) (Basri, 30
Oktober 2009). Oleh-karena itu penulis terdorong untuk membuat skripsi
dengan judul“*Analisis Prediksi Kebangkrutan Badan Usaha Milik Negara
Dengan Menggunakan Metode Altman Z-Score (Studi Pada BUMN Yang
Go Public Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2001-2007)”.

1.2.Pembatasan Masalah
Pembatasan masalah adalah batas-batas dalam penelitian yang melukiskan
hasil yang akan dicapai serta kegunanaannya (Setiawan, 2005:47).

Ruang lingkup pembatasan masalah penelitian akan dibahas sebagai berikut :
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1. Variabel yang akan diteliti adalah prediksi kebangkrutan BUMN dengan
menggunakan Metode Altman Z-Score untuk BUMN di sektor
manufaktur dan Z”’Score untuk BUMN nonmanufaktur.

2. Indikator yang digunakan adalah working capital to total asset, retained
earning to total asset, EBIT to total asset, market value of equity to book
value of debt, book value of equity to book value of debt dan sales to total
asset.

3. Periode waktu penelitian adalah 3 tahun sesudah Initial Public Offering
(IPO) yang diuji dengan membandingkan fakta faktual terakhir .

4. Obyek penelitian adalah Badan Usaha Milik Negara (BUMN) ‘yang
melakukan privatisasi melalui PO pada tahun 2001-2007 | yang
berjumlah 9 BUMN.

1.3.Perumusan Masalah

Perumusan masalah adalah mengetahui\ bagaimana, apa, berapa banyak
dan sejauh mana mendeskfipsikan fenomena (Setiawan, 2005:48). Rumusan
masalah berguna-agar \penclitian dapat dilaksanakan secara terperinci dan
sistematis serta menggambarkan tentang penelitian.

BUMN merupakan_penggerak perekonomian di Indonesia. Saat ini, di
Indonesia“memiliki jumlah BUMN yang cukup banyak sebesar 141 BUMN
dan\yang sudah go public hanya 18 BUMN. Hal ini terjadi karena perusahaan
atau persero yang diprivatisasi harus memenuhi kriteria seperti industri/sektor
usahanya kompetitif, terkait dengan teknologi yang cepat. Harapan dengan
BUMN melakukan PO atau go public dapat menciptakan sinergi dengan
berbagai usaha lain yang dapat memacu pembangunan ekonomi seperti
kegiatan operasional, ekspansi bisnis, belanja modal BUMN maka akan
banyak pemasok yang dapat berperan. Kelebihan dilakukannya IPO agar
manajemen lebih transparan sehingga dapat meningkatkan kinerjanya. Apabila
manajemen dalam mengelola perusahaan tidak profesional akan berakibat
harga saham akan turun dan dapat dikeluarkan dari bursa (delisting) jika

laporan keuangan hasil audit tidak memenuhi standar selama kurun waktu
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tertentu. Kinerja buruk yang dilakukan oleh manajemen dapat memicu
kebangkrutan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka permasalahan yang
dapat dirumuskan adalah Bagaimana memprediksi kebangkrutan/tidak
bangkrut pada BUMN yang go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

dengan menggunakan metode A/tman Z-Score?

1.4. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah, maka tujuan penelitian yang akan dilakukan
oleh peneliti adalah untuk mengetahui dan menganalisis prediksi
kebangkrutan/tidak bangkrut pada BUMN go public yang terdaftar-di Bursa
Efek Jakarta.

1.5.Manfaat Penelitian
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikdan /manfaat sebagai
berikut:
1.5.1 Manfaat Teoritis

1. Untuk memahami aplikasi teofi kebangkrutan dengan metode
Altmaw Z=Score.

2. Penelitian i menyajikan tentang prediksi kebangkrutan BUMN go
public yang ddpat dijadikan penilaian bagaimana kinerja BUMN
pasca IPO.

3.\ “Penelitian ini jika ditinjau dari manajemen keuangan akan
memperlihatkan kesuksesan suatu manajemen dalam mengelola

perusahaan dilihat dari kesehatan BUMN pasca /PO.

1.5.2 Manfaat Praktis
Secara praktis, manfaat yang bisa diambil dari penelitian ini adalah:
1. Bagi STIE Bank BPD Jateng
Sebagai kepentingan pengetahuan khususnya analisis rasio-rasio
keuangan terhadap prediksi kebangkrutan, dimana dalam penelitian
ini penulis akan melakukan pendekatan masalah berdasarkan

metode ilmiah sehingga diharapkan dapat memberi manfaat dalam
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perkembangan ilmu pengetahuan mahasiswa STIE Bank BPD
Jateng, selain itu merupakan bentuk dari implikasi misi STIE Bank
BPD Jateng yaitu menjadi perguruan tinggi ilmu ekonomi
terkemuka yang menjadi pusat unggulan studi pengembangan
ekonomi bisnis dan perbankan.

2. Bagi Penulis
Untuk menerapkan ilmu pengetahuan yang diperoleh saat
perkuliahan dan melatth menganalisa suatu masalah serta mencari
solusi yang tepat untuk menyelesaikannya. Penelitian ini juga
menambah wawasan dan pembelajaran sebagai proses—belajar
sehingga penulis mampu memahami aplikasi dari teori<teori yang
selama ini diperoleh.

3. Bagi Pembaca

Penelitian ini juga-diharapkan menjadi bahan pengetahuan

dan salah satu referensi bagi pihak-pithak lain yang ingin
melakukan penelitian ) berkenaan dengan masalah ini dan dapat
digunakan-sebagai bahan pembanding bagi penelitian-penelitian

sejenis. di waktu'mendatang.

1.6.'Kerangka Penelitian
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Gambar 1.2

Kerangka Penelitian

BUMN
v
BUMN yang IPO relatif sedikit hanya
18 BUMN dari total seluruh BUMN
(sumber: Kementrian BUMN)

v

Apakah setelah IPO berkinerja lebih baik

v

Metode Altman Z-Score

4
Kesimpulan

v
Fakta terakhir

Sumber: Data diolah oleh penulis
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Manajemen Keuangan
Menurut Sartono (2001:6) manajemen keuangan dapat diartikan sebagai
manajemen dana baik yang berkaitan dengan pengalokasian dana dalam berbagai
bentuk investasi secara efektif maupun usaha pengumpulan dana untuk
pembiayaan investasi atau pembelanjaan secara efisien.
Menurut Keown et al. (2004:2) manajemen keuang da n
06

sebagai manajemen yang berkepentingan dengan bagaima nciptakan

dan menjaga nilai ekonomis atau kekayaan. Z i

Sartono (2001:6) adalah sebagai

at berharga maupun investasi jangka panjang dalam bentuk gedung,
peralatan produksi, tanah, kendaraan, dan aktiva tetap lainnya.
2. Pengambilan keputusan pembelanjaan
Keputusan pembelanjaan atau pembiayaan investasi digunakan oleh manajer
keuangan dalam pemenuhan kebutuhan dana. Pengumpulan dana tidak lagi
terbatas dalam satu negara melainkan terbuka untuk menarik dana dari investor
asing. Perusahaan dapat mengurangi ketergantungan dana dari perbankan

melalui instrumen pasar uang dan modal.
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3. Kebijakan dividen
Kebijakan dividen menyangkut tentang keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen kas dan
pembelian kembali saham atau laba tersebut sebaiknya ditahan dalam bentuk
laba ditahan untuk pembelanjaan. Apabila manajer keuangan memutuskan
untuk membagikan laba yang diperoleh dalam bentuk dividen, maka
ketergantungan terhadap sumber dana eksternal menjadi semakin besar.
Sebaliknya apabila manajer keuangan memandang bahwa perusahaan telah
memiliki fiancial leverage yang tidak menguntungkan, maka sebaiknya Jlaba

yang diperoleh ditahan untuk memperbaiki struktur modal perusahaan:

2.1.2 Tujuan perusahaan
Tujuan perusahaan menurut Brigham dan Houston (2001:/16) adalah

1. Insentif manajerial memaksimalkan kekayaan pemegang saham
Pemegang saham sebagai pemilik ‘perusahaan menunjuk dewan direksi dan
kemudian memilih tim mandjemen. Manajémen harus menjalankan perusahaan
untuk kepentingan_pemegang saham. Akan tetapi saham kebanyakan dari
perusahaan besar\dimiliki oleh banyak orang sehingga manajer perusahaan
biasanya” memiliki ‘otonomi yang luas. Oleh karena itu, manajer yang
mengoperasikan.perusahaan dalam pasar yang kompetitif akan dipaksa untuk
melakukan-tindakan yang cukup konsisten dengan memaksimalkan kekayaan
pemegang saham. Jika manajer menyimpang dari tujuan ini,maka akan
menghadapi risiko.

2. Tanggung Jawab Sosial
Perusahaan yang melakukan tanggung jawab sosial berarti bahwa sebagian
besar kegiatan sosial yang meningkatkan biaya akan menjadi kegiatan wajib
dan bukan atas dasar sukarela serta menjadi beban yang sama bagi semua
perusahaan. Jika beberapa perusahaan melakukan tindakan tanggung jawab
sosial sedangkan perusahaan lain tidak, maka perusahaan yang melakukan
tindakan sosial akan berada pada posisi yang kurang menguntungkan dalam

menarik modal. Namun dari tahun ke tahun banyak perusahaan yang
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melakukan aktivitas ini secara sukarela khususnya dalam perlindungan
lingkungan karena aktivitas ini dapat meningkatkan penjualan.
3. Memaksimalkan harga saham dan Kesejahteraan Sosial

Dalam memaksimalkan harga saham membutuhkan efisiensi, yaitu perusahaan
memproduksi barang-barang dan jasa yang bermutu tinggi dengan biaya yang
rendah, pengembangan barang dan jasa yang diinginkan dan dibutuhkan oleh
konsumen sehingga motif laba mengarahkan pada teknologi, produk, dan
pekerjaan baru. Faktor-faktor tersebut dapat meningkatkan penjualan yang
diperlukan dalam mendapatkan laba. Karena manajemen keuangan memiliki
peranan penting dalam keberhasilan operasi perusahaan dan perusahaan‘\yang
berhasil sangat diperlukan bagi ekonomi yang sehat dan produktif, ' maka jakan

lebih mudah untuk melihat keuangan dari sudut pandang’sosial.

Sedangkan menurut Brealey, et al,—(2007:11), .tujuan perusahaan adalah
Pemegang saham ingin manajer memaksimalkan nilai pasar. Bagi perusahaan
kecil, pemegang saham dan{manaj¢men mungkin sama, tetapi untuk perusahaan
besar terjadi pemisahaan, kepemilikan dan manajemen. Manajemen keuangan
yang efektif dalam mengambil\keputusan dengna meningkatkan nilai saat ini dari
saham pefusahaan dan kekayaan pemegang sahamnya. Kekayaan yang meningkat
dapat\ digunakan untuk tujuan yang diinginkan oleh pemegang. Dalam
perekonomian bebas, suatu perusahaan sulit bertahan jika mengejar tujuan yang
mengurangi nilai perusahaan. Jika tujuan perusahaan adalah meningkatkan pangsa
pasarnya, maka secara agresif mengurangi harga untuk mendapatkan pelanggan

baru.

2.2 Badan Usaha Milik Negara (BUMN)
2.2.1 Pengertian BUMN

Badan Usaha Milik Negara merupakan salah satu badan yang dikelola
oleh pemerintah atau negara untuk meningkatkan kesejahteraan masyarakat.
Berdasarkan UU No. 19 tahun 2003 pengertian Badan Usaha Milik Negara yang

selanjutnya disebut BUMN, adalah badan usaha yang seluruh atau sebagian besar
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modalnya dimiliki oleh negara melalui penyertaan secara langsung yang berasal

dari kekayaan negara yang dipisahkan.

2.2.2 Bentuk BUMN
Menurut UU No.19 tahun 2003 pasal 1 dilihat dari bentuknya, BUMN
dapat dibedakan menjadi tiga yaitu:
1. Perusahaan Perseroan, yang selanjutnya disebut Persero, adalah BUMN yang
berbentuk perseroan terbatas yang modalnya terbagi dalam saham yang

seluruh atau paling sedikit 51 % (lima puluh satu persen) sahamnya di

oleh Negara Republik Indonesia yang tujuan utamanya mengejar
2. Perusahaan Perseroan Terbuka, yang selanjutnya disebut ‘Pers erbuka,
adalah Persero yang modal dan jumlah pe sah memenuhi

kriteria tertentu atau Persero yang melakukan 3 AN~ umum  sesuai

pe aan perusahaan.
.Z.Na dirian BUMN
Menurut UU No.19 tahun 2003 pasal 2 tujuan pendirian BUMN sebagai

berikut:

1. Memberikan sumbangan bagi perkembangan perekonomian nasional pada
umumnya dan penerimaan negara pada khususnya;

2. Mengejar keuntungan;

3. Menyelenggarakan kemanfaatan umum berupa penyediaan barang dan/atau
jasa yang bermutu tinggi dan memadai bagi pemenuhan hajat hidup orang
banyak;

4. Menjadi perintis kegiatan-kegiatan usaha yang belum dapat dilaksanakan oleh

sektor swasta dan koperasi,
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5. Turut aktif memberikan bimbingan dan bantuan kepada pengusaha golongan

ekonomi lemah, koperasi, dan masyarakat.

2.3 Privatisasi
2.3.1 Pengertian Privatisasi
Privatisasi merupakan kebijakan publik yang mengarahkan bahwa tidak
ada alternatif lain selain pasar yang dapat mengendalikan ekonomi secara efisien,
serta menyadari bahwa sebagaian besar kegiatan pembangunan ekonomi yang
dilaksanakan selama ini seharusnya diserahkan kepada sektor swasta agar terjadi
peningkatan efisiensi penggunaan sumber daya yang dapat dicapai. Dalam UU
No. 19 tahun 2003 pasal 1 tentang BUMN Privatisasi adalah>penjualan saham
persero baik sebagian maupun seluruhnya kepada\ pihak lain \dalam rangka
meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, memperbesar/manfaat bagi negara
dan masyarakat, serta memperluas kepemilikan saham.oleh masyarakat.
Pengertian privatisasi _menurut Peacock tahun 1930-an (Bastian,
2002:19) diartikan sebagai pemindahan\kepemilikan industri dari pemerintah ke
sektor swasta yang-berimplikasi bahwa dominasi kepemilikan saham akan
berpindah ke pemegang saham)swasta. Sehubungan dengan pengertian privatisasi
Kay dan-Thompson tahun-1970-an (Bastian, 2002:21) menyatakan bahwa:
“Privatisasi adalah suatu terminologi yang mencakup perubahan hubungan
antara‘pemerintah dengan sektor swasta. Perubahan yang paling penting
adalah adanya dis-nasionalisasi penjualan kepemilikan publik, deregulasi
terhadap pengenalan kompetisi ke status monopoli dan kontrak melalui
franchise ke perusahaan swasta terhadap produksi barang dan jasa yang

dibiayai oleh negara”.

2.3.2 Maksud dan Tujuan Privatisasi
2.3.2.1 Maksud Privatisasi
Menurut Undang-Undang No.19 tahun 2003 pasal 74 Ayat 1 maksud

dilakukan privatisasi sebagai berikut:
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Memperluas kepemilikan masyarakat atas Persero

Setelah dilakukan privatisasi struktur kepemilikan akan berubah dengan
adanya pemegang saham baru di BUMN. Porsi atau bagian kepemilikan
pemerintah berkurang atau habis sama sekali dengan muncul pemegang
saham baru, swasta, dan atau masyarakat luas.

Meningkatkan efisiensi dan produktivitas perusahaan

Dengan dilakukannya privatisasi diharapkan dapat menperkenalkan ilmu
pengetahuan dan teknologi yang akan diterapkan dalam BUMN. Pemanfaatan

ilmu pengetahuan dan teknologi baru dalam proses produksi menghasi

khususnya teknologi informasi dapat dipakai sebagay sara
menjalin hubungan yang lebih baik dan berkuali

pemasok.

Menciptakan struktur keuangan dan

Perusahaan akan memp -. na

depan. Selain it masa datang,

etersediaan dana untuk ekspansi akan

ang sudah diprivatisasi. Akses pendanaan akan

masyarakat terhadap saham tersebut.
enciptakan Persero yang berdaya saing dan berorientasi global

Pada era globalisasi BUMN akan menghadapi persaingan global di mana
batas wilayah suatu negara dapat dengan mudah dimasuki oleh produsen-
produsen asing untuk menjual produk-produk dengan kualitas yang baik dan
dengan harga yang sangat kompetitif. Oleh karenanya, BUMN harus
meningkatkan kualitas produknya serta memperluas jaringan pasar, tidak
hanya pada tingkat nasional tetapi juga di pasar global. Diharapkan BUMN

memiliki partner yang mempunyai akses yang lebih baik di pasar global.
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Kebijakan privatisasi seperti ini diharapkan dapat mendorong BUMN untuk
mengembangkan jangkauan pasarnya di pasar luar negeri.

e. Menumbuhkan iklim usaha, ekonomi makro, dan kapasitas pasar.
Privatisasi BUMN memberikan kontribusi cukup besar bagi pertumbuhan
ekonomi makro. BUMN yang mendapatkan dana segar dari privatisasi akan
memanfaatkan dana tersebut untuk ekspansi usaha, baik secara langsung
maupun melalui anak perusahaannya. Dengan dilakukan ekspansi usaha dapat

memperluas pasar tidak hanya didalam negeri tetapi juga di luar negeri.

Maksud privatisasi menurut (Bastian, 2002:42) adalah peningkatan
efisiensi sektor publik selayaknya kinerja efisiensi sektor swasta/ /Selain \itu,
harapan kemungkinan laba, insentif yang tinggi, efisien, dan-betorientasi-kepada
konsumen merupakan berbagai motivasi tambahan bagi ‘perusahaan yang

diprivatisasi.

Sedangkan menurut (Rosid,\ 2007:246) maksud dilakukan privatisasi
BUMN adalah untuk meningkatkan) efisiensi perusahaan karena hampir semua
BUMN mengalami inéfisiensii dan adanya perjanjian WTO yang menginginkan
sistem ekonomi dunia‘yang semakin terbuka dan bebas. Maka, peningkatan daya
saing produk barang dan‘jasa merupakan kunci keberhasilan suatu negara untuk

bisa‘masuk-dipasar. global.

2.3.2.2 Tujuan Privatisasi
Menurut Undang-Undang No.19 tahun 2003 pasal 74 ayat 2 tujuan
dilakukan privatisasi untuk meningkatkan kinerja dan nilai tambah perusahaan
dan meningkatkan peran serta masyarakat dalam pemilikan saham persero.
Tujuan dilakukan privatisasi menurut (Bastian, 2002:42) adalah
1. Privatisasi akan membentuk pihak pemenang dan kalah dalam proses
kepemilikan. Investigasi penghematan biaya dan tingkat efisiensi sering gagal
untuk membedakan hasil penghematan ataukah hasil mentransfer biaya ke
segmen masyarakat yang lain. Diharapkan dengan privatisasi, fokus

pengendalian biaya dapat dilakukan dengan lebih tajam dan sistematis.
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2.

Privatisasi meningkatkan tanggung jawab lingkungan, keselamatan kerja, dan

kualitas pelayanan yang diproduksi.

Menurut (Basri, 2007:246) program privatisasi yang dilakukan pemerintah

bertujuan untuk mengurangi peran pemerintah sebagai pemilik dan pelaksana

menjadi sebagai regulator dan promotor dalam upaya pertumbuhan ekonomi dan

mewujudkan good corporate governance di BUMN.

2.3.3 Metode-metode Privatisasi

Metode-metode yang dapat digunakan dalam melakukan /privatisasi

menurut Bastian (2002:171) adalah sebagai berikut:

1.

Penawaran Umum

Adalah penjualan saham suatu perusahaan melalui ‘pasar modal samapi
dengan 100% dari kepemilikan”saham ‘tersebut. Penjualan saham untuk
pertama kalinya di pasar modal dikenal dengan Penawaran Umum Perdana
atau Intial Public Offering(1IPO).

Penempatan Langsung (Direct Placement)

Penempatan langsting merupakan penjualan saham perusahaan sampai
dengan 100% kepadapihak-pihak lain dengan cara negoisasi yang umumnya
melalui\ tender. Penempatan langsung disebut juga private placement
(penjualan langsung ke satu investor secara borongan), strategic sale atau
trade sale. Tipe dari penempatan langsung ini tergantung pada kebutuhan
perusahaan misalnya apabila suatu perseroan ingin mendapatkan manfaat dari
akses ke pasar, keahlian manajemen atau pengetahuan atau dari pengawasan
yang ketat oleh pemilik baru dari usaha sejenis.

Management Buy-Out (MBO)

MBO adalah pembelian saham mayoritas oleh suatu konsorsium yang
diorganisasi dan dipimpin oleh manajemen perusahaan yang bersangkutan.
Metode MBO ini lebih banyak digunakan pada perusahaan kecil yang asetnya
lebih banyak terdiri atas keahlian tertentu daripada berupa properti. Dalam
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rangka membantu agar perseroan dapat dibeli oleh manajemen atau
karyawan, maka aset perusahaan dapat dijual lebih dahulu oleh pemerintah
kepada pihak lain dan disewakan kembali kepada perusahaan tersebut.
Likuidasi

Likuidasi adalah alat untuk menyebarkan kembali aset dan tenaga kerja/
karyawan untuk tujuan pemanfaatan yang lebih produktif. Likuidasi secara
sukarela biasanya dilakukan berdasarkan Undang-undang Perseroan Terbatas
dan Undang-undang Kepailitan yang sekarang berlaku. Pihak yang
melakukan likuidasi harus mempertimbangkan hasil terbaik apakah yang
akan diperoleh dengan cara menjual perusahaan sebagai usaha yang-sedang
berjalan going concern) atau dengan cara menjual asetnya.

Kepemilikan dengan Menggunakan Dana Perwalian Privatisasi

Metode ini dipertimbangkan penggunaannya apabila/ BUMN tidak dapat
dijual kepada pemilik modal atau kepada masyarakat. Pemerintah akan
memindahkan saham yang tidak\terjual kepada sebuah dana perwalian yang
akan mengelola portefolionya,\ \mefnerima dividend dan menjual
kepemilikannya pada. kondisi pasar yang tepat. Dana perwalian merupakan
sebuah perusahaan-yang mengelola dana yang dimiliki oleh pemerintah yang
berorientasi laba dan diawasi oleh trustee yang diangkat oleh pemerintah.
PenjualanAset

Penjualan”aset merupakan metode yang memisahkan aset perseroan dari
permasalahannya dan menjual aset tersebut sehingga dapat digunakan oleh
swasta. Cara ini berguna apabila perusahaan mengalami masalah-masalah
tertentu seperti masalah hukum yang tidak terpecahkan yang akan dapat
menunda penjualan perusahaan tersebut.

Konsesi

Konsesi adalah sewa aset untuk jangka panjang antara 25 sampai 30 tahun.
Pemegang konsesi mempunyai hak untuk menjalankan usaha dan
berkewajiban memelihara aset yang ada dan juga menambah aset bila
diperlukan. Sebuah konsesi diberikan dalam suatu tender yang kompetitif

dengan kriteria evaluasi yang meliputu pengalaman peserta tender, tingkat
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pembayaran sewa, dan usulan rencana investasi.

Sewa Guna Usaha atau Lease

Metode ini memberikan /essee hak untuk mengelola sekumpulan aset untuk
jangka waktu yang singkat umumnya 4 sampai 5 tahun, tetapi pemiliknya
tetap bertanggung jawab untuk menambah aset tersebut dan memelihara aset
yang ada. Karena kepemilikan tetap ditangan pemerintah dan penggunaannya
bersifat sementara biasanya sewa guna usaha tidak dianggap sebagai

privatisasi penuh.

2.3.4 Dampak Privatisasi

Dampak privatisasi BUMN menurut Antonia,dkk (2009:126)  adalah

sebagai berikut:

1.

Transparasi

Dengan masuknya unsur swasta lokal maupun asing,)maka dengan sendirinya
BUMN yang bersangkutan akan membuka laporan keuangan secara
transparan. Transparansi<ini sangat ‘penfing untuk menghapus atau paling
tidak meminimalisir segala macam penyalahgunaan yang selama ini terjadi.
Akses ke pasar internasional

Cara seperti ini dilakukan dengan melakukan kerjasama terhadap mitra
strategis-yang .mempunyai pasar luas. Lesunya pasar dalam negeri tidak
masalah Karéna sebagian produksi yang dihasilkan dapat diperdagangkan di
luar negeri.

Meningkatkan teknologi dan manajemen

Hal ini bisa didapat melalui kerjasama dengan mitra strategis yang bagus.
Dengan latar belakang dan prasyarat seperti ini, pemerintah tidak dapat
sembarangan menjual saham BUMN. Pemerintah menerapkan beberapa
tahapan sistem dan prosedur privatisasi antara lain dengan mengkaji ulang
portofolio BUMN yang bersangkutan untuk menentukan pendekatan terbaik
yang akan diterapkan, hingga penutupan proses pembayaran dan pengalihan
saham agar dilakukan sesuai perjanjian. Keseluruhan dapat dilakukan dengan

transparan dan tercatat sehingga dapat diaudit.
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2.4 Initial Public Offering (IPO)

Perusahaan memiliki berbagai alternatif untuk memperoleh sumber
pendanaan baik yang berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan. Sumber
dana yang diperoleh dari dalam perusahaan umumnya dengan menggunakan laba
ditahan maupun dari modal sendiri pemilik perusahaan. Sedangkan sumber dana
yang berasal dari luar perusahaan diperoleh dari kreditur berupa hutang maupun
penyertaan dalam bentuk saham. Pendanaan melalui penyertaan dilakukan dengan
menjual saham kepada masyarakat disebut dengan istilah go public atau
penawaran umum.

Penawaran umum atau Initial Public Offering (IPO) adal tan

kali di pasar perdana. Pasar perdana merupakan pa

saham dari perusahaan (emiten) oleh investor untuk p

efek tersebut akan diperjualbelikan di-pasar sekunder.) )Ketentuan IPO diatur

Penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas Efek, dan

setiap derivatif dari Efek. Menurut pasal 1 ayat 6 emiten adalah pihak yang

melakukan penawaran umum. Sedangkan pasal 70 ayat 1 disebutkan yang dapat
melakukan penawaran umum hanyalah emiten yang telah menyampaikan
pernyataan pendaftaran kepada Bapepam untuk menawarkan atau menjual efek
kepada masyarakat dan pernyataan pendaftaran tersebut telah efektif. Menurut
Widoatmodjo (2009:54) pada prinsipnya terdapat empat tahap bagi perusahaan
dalam proses PO yaitu masa persiapan, masa penawaran, masa pencatatan, dan

kewajiban setelah IPO.
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1. Masa Persiapan

Pada tahap ini, perusahaan harus melakukan segala persiapan yang berkaitan
dengan proses IPO. Langkah yang ditempuh adalah dengan melaksanakan Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS) diantara pemilik saham. Agenda dalam rapat ini
adalah permintaan persetujuan rencana IPO dan perubahan Anggaran Dasar dan

Anggaran Rumah Tangga (AD/ART) perusahaan.

Bagi BUMN, sebelum melakukan IPO terdapat beberapa persiapan yang
harus dilakukan sesuai dengan Peraturan Pemerintah Nomor 33 Tahun 2005
tentang Tata Cara Privatisasi Perusahaan Perseoan (Persero). Menteri Negara
BUMN terlebih dahulu melakukan seleksi dan menetapkan rengana BUMN mana
yang akan diprivatisasi, metode yang akan digunakan, apakah telalui-IPO’ atau
melalui metode lain serta jenis dan rentangan jumlah sahamyang-akan dijual.
Hasil dari seleksi dan rencana privatisasi tersebut kemudian dituangkan dalam
program tahunan privatisasi dan disampaikan kepada Komite Privatisasi untuk
memperoleh arahan dan kepada ‘Menteri | Keuangan untuk medapatkan
rekomendasi. Pelaksanaan ‘privatisasi harus berpedoman pada arahan dan
rekomendasi tersebuts

Komite-Privatisasi adalah/wadah koordinasi yang dibentuk oleh pemerintah
untuk mémbahas dan meémutuskan kebijakan privatisasi BUMN sehubungan
dengan\ kebijakan -lintas sektoral. Komite Privatisasi dipimpin oleh Menteri
Koordinater yang membidangi perekonomian dengan anggota-anggotanya yaitu
Menteri Negara BUMN, Menteri Keuangan, dan Menteri Teknis tempat BUMN
melakukan kegiatan usaha. Selain disampaikan kepada Komite Privatisasi dan
Menteri Keuangan, program tahunan privatisasi juga harus dikonsultasikan
kepada Dewan Perwakilan Rakyat (DPR) karena tanpa persetujuan dari DPR,
privatisasi tidak dapat dilaksanakan.

Hal lain yang harus dilakukan pada masa persiapan ini adalah mencari
lembaga dan profesi penunjang untuk membantu proses IPO, diantaranya adalah
penjamin emisi (underwriter), biro administrasi efek, akuntan publik, notaris,

konsultan hukum, serta penilai.
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Pihak-pihak tersebut memiliki peran masing-masing dalam membantu

kelancaran proses IPO, yaitu :

a.  Penjamin emisi adalah pihak yang membuat perjanjian dengan emiten untuk
melakukan penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan atau tanpa
kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak terjual, hal ini tergantung
kesepakatan antara emiten dan penjamin emisi. Dengan demikian, Penjamin
emisi bertugas untuk menjamin terjualnya efek yang diterbitkan emiten.

b.  Biro Administrasi Efek (BAE) adalah perusahaan yang berdasarkan kontrak
tertentu dengan emiten yang menyediakan jasa-jasa berupa pembukuan;
transfer dan pencatatan, pembayaran dividen, pembagian hak™ opsi, ‘dan
emisi sertifikat atau laporan tahunan untuk emiten.\ \melaksanakan
pencatatan pemilikan efek dan pembagian hak 'yang berkaitan déngan efek.
Dalam kaitannya dengan IPO, BAE diperlukan ‘emiten-untuk membantu
dalam proses administrasi sahant,

c.  Akuntan publik merupakan-pihak yang dibutuhkan dalam pemeriksaan atas
keuangan emiten dengan'\memberikan pendapat atas laporan keuangan yang
dipublikasikan apakah-layak untuk melakukan proses IPO.

d.  Notaris berperan ‘dalam/ mengubah anngaran dasar dan anggaran rumah
tangga perusahaan yang akan go public.

¢~ ‘Konsultan hukum dibutuhkan perusahaan untuk memberikan pendapat dari
segi hukum mengenai dokumen perusahaan.

f. Perusahaan penilai berfungsi untuk melakukan penilaian terhadap aktiva

perusahaan yang akan melaksanakan IPO.

Setelah seluruh dokumen emisi yang diperlukan oleh emiten telah lengkap
dan semua perjanjian yang berkaitan dengan proses IPO telah disahkan maka
langkah selanjutnya adalah mendaftarkan diri ke Bapepam-LK sebagaimana
disyaratkan Undang-Undang Pasar Modal. Selanjutnya Bapepam-LK akan
melakukan evaluasi atas pernyataan pendaftaran dari emiten. Hal-hal yang
dievaluasi adalah kelengkapan dokumen beserta dokumen pendukungnya dari

aspek keterbukaan, kecukupan dan keterbukaan informasi, hukum, akuntansi,
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keuangan dan manajemen. Bapepam-LK akan memberikan tanggapan atas
pernyataan pendaftaran yang diajukan oleh calon emiten dalam tiga puluh hari
kerja. Jika semua dokumen lengkap, benar dan jelas maka pernyataan pendaftran
dinyatakan efektif.

Apabila pernyataan pendaftaran dari emiten dinyatakan efektif oleh
Bapepam-LK maka perusahaan sudah dapat mulai membuat prospektus.
Prospektus adalah setiap pernyataan yang dicetak atau informasi yang digunakan
untuk penawaran efek dengan maksud mempengaruhi pihak lain untuk membeli
atau memperdagangkan efek, kecuali pernyataan atau informasi yang berdasarkan

ketentuan Bapepam-LK dinyatakan bukan prospektus.

2. Tahap Penawaran

Langkah-langkah yang ditempuh dalam \ tahap ~ini\ ‘“antara lain
mempublikasikan prospektus yang memiliki tujuan\ agar” calon investor
mengetahui kondisi perusahaan dan bagaimana prospek bisnisnya sehingga calon
investor merasa tertarik untuk membeli saham perusahaan. Menurut Peraturan
Bapepam Nomor IX.C.2, suatu pfospektus-harus mencakup semua rincian dan
fakta material mengenai penawaran umum dari emiten, yang dapat mempengaruhi
keputusan investor, yang diketahui atau layak diketahui oleh emiten. Prospektus
harus_dibuat_sédemikian-tupa sehingga jelas dan komunikatif. Fakta-fakta dan
pertimbangan-pertimbangan yang paling penting harus dibuat ringkasannya dan
diungkapkan “pada bagian awal prospektus. Emiten harus berhati-hati apabila
menggunakan foto, diagram, atau tabel pada prospektus, karena bahan-bahan
tersebut dapat memberikan kesan yang menyesatkan kepada masyarakat. Emiten
juga harus menjaga agar penyampaian informasi penting tidak dikaburkan dengan
informasi yang kurang penting yang mengakibatkan informasi penting tersebut
terlepas dari perhatian pembaca prospektus.

Setelah prospektus dipublikasikan langkah selanjutya adalah melakukan
penawaran perdana. Pada masa ini investor sudah dapat membeli saham yang
ditawarkan. Apabila permintaan saham melebihi penawaran (oversubscribed)

maka diperlukan penjatahan efek dan apabila masih ada investor yang tidak
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mendapatkan jatah saham, maka uang mereka akan dikembalikan (refund).

3. Tahap Pencatatan

Setelah selesai melakukan penjualan saham di pasar perdana, selanjutnya
saham tersebut dicatatkan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Manajemen bursa efek
mengevaluasi perusahaan yang akan go public apakah telah memenuhi syarat
untuk dicatatkan di bursa efek. Bila bursa efek setuju dengan pencatatan
perusahaan maka perusahaan yang bersangkutan segera membayar biaya

pencatatan atau sering disebut /isting fee yang besarnya minimal sepuluh juta

rupiah dan maksimal seratus juta rupiah. Selanjutnya bursa akan mengumunika
pencatatan efek di papan perdagangan elektronik bursa/ pa a\ ini
dimulailah perdagangan di pasar sekunder. &

4. Tahap Setelah [PO @

anggota roses go public belum

kewajiban setelah pencatatan,

epam nomor X.K.6. Perusahaan juga harus membayar biaya go public seperti
ba tahunan (annual free) dan mengadakan RUPS untuk memutuskan berapa

laba yang dibagi untuk dividen maupun untuk laba ditahan.

2.5 Kebangkrutan
2.5.1 Pengertian Kebangkrutan

Kebangkrutan biasanya diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam
menjalankan  operasi perusahaan untuk menghasilkan laba. Menurut
Endri (2009:38) kebangkrutan adalah sebagai suatu keadaan atau situasi dalam hal

ini perusahaan gagal atau tidak mampu lagi memenuhi kewajiban-kewajiban
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kepada debitur karena perusahaan mengalami kekurangan dan ketidakcukupan
dana untuk menjalankan atau melanjutkan usahanya sehingga tujuan ekonomi
yang ingin dicapai oleh perusahaan tidak dapat dicapai yaitu profit karena laba
yang diperoleh perusahaan dapat digunakan untuk mengembalikan pinjaman,
membiayai operasi perusahaan dan kewajibankewajiban yang harus dipenuhi bisa
ditutup dengan laba atau aktiva yang dimiliki.

Menurut Peter dan Yoseph (2011:3) kebangkrutan sebagai suatu kegagalan yang

terjadi di suatu perusahaan dapat didefinisikan sebagai berikut:
1. Kegagalan ekonomi berarti bahwa perusahaan kehilangan uang
pendapatan perusahaan tidak mampu menutupi biayanya sendi berarti
s

i Tn
tingkat laba lebih kecil dari biaya modal atau nilai sekar. @

perusahaan lebih kecil dari kewajiban.

2. Kegagalan keuangan yang mempunyai makna kesulita baik dalam arti

kas atau modal kerja

dan kemudian bermanfaat untuk kebijakan memonitor pinjaman yang ada.

2. TInvestor
Investor saham atau obligasi yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan akan
sangat berkepentingan melihat adanya kemungkinan bangkrut atau tidaknya
perusahaan yang menjual surat berharga tersebut. Investor yang menganut
strategi aktif akan mengembangkan model prediksi kebangkrutan untuk
melihat tanda-tanda kebangkrutan seawall mungkin dan akan mengantisispasi

kebangkrutan tersebut.
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3. Pihak pemerintah

Pada beberapa sektor usaha, lembaga pemerintah mempunyai tanggung jawab
untuk mengawasi jalannya usaha. Pemerintah juga mempunyai badan-badan
usaha (BUMN) yang harus selalu diawasi. Lembaga pemerintah mempunyai
kepentingan untuk melihat tanda-tanda kebangkrutan lebih awal supaya
tindakan-tindakan yang perlu bisa dilakukan lebih awal.

Akuntan

Akuntan mempunyai kepentingan terhadap informasi kelangsungan suatu
usaha karena akuntan akan menilai kemampuan going concern suati
perusahaan.

Manajemen.

Kebangkrutan berarti munculnya biaya-biaya yang berkaitan dengan
kebanghktutan dan biaya ini cukup besar. Apabila inanajemen bisa
mendeteksi kebangkrutan lebih awal, maka tindakan;tindakan penghematan
bisa dilakukan misalnya dengan merger atau restrukturasi keuangan sehingga

biaya kebangkrutan bisa’dihindari.

2.5.3 Model Pengukuran Kebangkrutan

1.

Berikut ini macam-macam model pengukuran kebangkrutan menurut (Hadi
dan Anggraeni, 2008:4):

Altman\Z=Score

Altman (1968) menggunakan metode Multiple Discriminant Analysis dengan
lima jenis rasio keuangan yaitu working capital to total asset, retained
earning to total asset,earning before interest and taxes to total asset, market
value of equity to book value of total debts, dan sales to total asset. Sampai
saat ini, Z-Score masih lebih banyak digunakan oleh para peneliti, praktisi
dibandingkan model prediksi lainnya. Hasil penelitian yang dikembangkan
Altman, yaitu:

Z=121X1+14X2+3.3X3+0.6X4+1X5
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Keterangan:

X1 = working capital/total asset

X2 = retained earnings/total asset

X3 = earnings before interest and taxes/total asset

X4 = market capitalization/book value of debt

X5 = sales/total asset

b. The Zmijewski

Zmijewski (1984) menggunakan analisis rasio pengukuran kinerja, leverage
dan likuiditas suatu perusahaan untuk model prediksinya. Zmije
menggunakan probit analisis yang diterapkan pada 40 perusaha
bangkrut dan 800 perusahaan yang masih bertahan saat itu.
Model yang berhasil dikembangkan yaitu:
X=-43-45X1+5.7X2-0.004X3

Keterangan:
X1 =ROA (return on asset)
X2 = Leverage (debt ratio)

dapat digunakan untuk memprediksi kebangkrutan dengan tingkat

eakuratan 92,5%. Model yang berhasil dikembangkan oleh Springate adalah:
=1.03A +3.07B + 0.66C + 0.4D

Keterangan:

A = working capital/total asset

B = net profit before interest and taxes/total asset
C = net profit before taxes/current liabilities

D = sales/total asset

2. Model Penilaian Kesehatan BUMN berdasarkan Keputusan Menteri BUMN
Nomor : KEP-100/MBU/2002
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a.

Bahwa dengan Keputusan Menteri Keuangan Nomor 198/KMK.016/1998

dan Keputusan Menteri Negara Pendayagunaan Badan Usaha Milik

Negara/Kepala Badan Pembinaan Badan Usaha Milik Negara Nomor

Kep.215/M- BUMN/1999 telah ditetapkan ketentuan tentang penilaian

tingkat kesehatan/penilaian tingkat kinerja Badan Usaha Milik Negara yang

meliputi :
Aspek Keuangan
a.1. ROE
ROE = 100% @
Tabel 2.1 &
Daftar Skor Penilaia&Q O
e
ROE (%) //-\\
% \ wfras ktur Non Infrastruktur
15 <% 15 20
N
13< RO% 13,5 18
O
@{OE =13 12 16
9/\</}6E <= 11 10,5 14
) 7,9<ROE <=9 9 12
6,6<ROE <=17.,9 7,5 10
5,3<ROE <= 6,6 6 8,5
4 <ROE <= 5,3 5 7
2,5 <ROE<=4 4 5,5
1 <ROE <=2,5 3 4
0 <ROE <=1 1,5 2
ROE <0 1 0
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a.2. ROI

ROl =

100%

Tabel 2.2

Daftar Skor penilaian ROI

Skor J
ROI (%) A C\\\/
Infrastruktur U @1 frastruktur
18 <ROI 15
//4\0\ <
15<ROI<=18 9 ) 13,5
a
13<ROI<= 15 / 8 12
A
12 <ROI <i3 w 7 10,5
g @
oL |
A\
? KWMS 5 7,5
Q>< ROI<=9 4 6
' 5<ROI<=7 3,5 5
3<ROI<=5 3 4
1<ROI<=3 2,5 3
0<ROI<=1 2 2
ROI<0 0 0

a.3. Rasio Cash/Cash Ratio

Cash Ratio =

100%




Tabel 2.3

Daftar Skor Penilaian Cash Ratio

Skor
Cash Ratio =x %
Infrastruktur Noninfrastruktur

x>=15 3 QK\\>
25<=x< 35 2,5 %%\B
15<=x< 25 2 6%5\\ 3

Q /\\§9

10<=x< 15 1,5 Qin 2
5 <=x< 10 1

N

0 <=x< 5 f>> \\éﬁ/ 0
ad. Ras,i()/Lawar/ C K
Q urrentratio = 100%
A
Table 2.4
Daftar Skor Penilaian Current Ratio
Skor
Current Ratio = x %
Infrastruktur Noninfrastruktur
125 <=x 3 5
110<=x<125 2.5 4
100<=x<110 2 3
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95 <=x<100 1,5 2
90 <=x<95 1 10
x <90 0

a.5. Collection Periods (CP)
CP= 365
Tabel 2.5 @
Daftar Skor Penilaian Collection Perio
ON
CP = x (hari) Perbaikan = x (hari) (@}
/\ Infr@mr Noninfrastruktur
60 <x <=90 %\30\%/ =35 3,5 45
90 <x <= 120 @j X\x= 30 3 4
120 <x<= 20 < x <=25 2,5 3,5
A
% 156&\\%;8% 15<x <=20 2 3
\@<Xk=210 10<x<=15 1,6 2,4
210 <x <=240 6<x<=10 1,2 1,8
240 <x <=270 3<x<=6 0,8 1,2
270 <x <=300 1<x<=3 0,4 0,6
300 <x 0<x<=1 0 0
a.6. Perputaran Persediaan (PP)
PP = X 365
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Tabel 2.6

Daftar Skor Penilaian Perputaran Persediaan

PP = x (hari) Perbaikan = (hari) Skor
Infrastruktur Noninfrastruktur
X <= 60 35<x 4 5 <<\

60 <x <=90 30<x <=35 3,5 g? <@%\;
90 <x <= 120 25 <x <=30 3<\ K> \\9\4/
120 <x <= 150 20 <x<=25 2,5 \\Qf 3,5
150 < x <= 180 15<x<=20(/\\ 2/ 3
180 <x <=210 10<<,§/5> \// 1,6 2,4
210 < x <= 240 @&\1{ 1,2 1,8
240 < x <=270 @:6/ 0,8 1,2
270 < &= 3 [ <x<=3 0,4 0,6
e

0<x<=1 0 0

a.7. Perputaran Total Asset/ Total Asset Turnover (TATO)

TATO=

100%

Tabel 2.7

Daftar Skor Penilaian Perputaran Total Asset

TATO =x %

Perbaikan = x %

Skor
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Infrastruktur Noninfrastruktur
120 <x 20 <x 4 5
105 <x <=120 15<x <=20 3,5 4,5
90 <x <=105 10<x <=15 3 4
75 <x<=90 5<x<=10 2,5 3,5
60 <x<=75 0<x<=5 2 3
40 <x <=60 x<=0 1,5 2,5

N/a\
20 <x <= 40 x<0 1 \
x <=20 x<0 0,5 é\XU

o
a.8. Rasio Total Modal Sendiri Terhadap Total Asset (T dap TA)

TMS terhada —\X\/\\ 100%
POA
% x Tabel 2.8
kor Penilaian Rasio Modal Sendiri terhadap Total Asset
K%\dap/ Skor
MS t %) =x
Infrastruktur Noninfrastruktur
0 0

0<=x <10 2 4
10 <=x <20 3 6
20<=x<30 4 7,25
30 <=x<40 6 10
40 <=x<50 5,5 9
50 <=x <60 5 8,5
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60 <=x<70 4,5 8

70 <= x < 80 4,25 7,5
80 <= x < 90 4 7
90 <= x < 100 3,5 6,5

b. Aspek Operasional
Indikator yang dinilai meliputi unsur-unsur kegiatan yang dianggap paling

dominan dalam rangka menunjang keberhasilan operasi sesuai dengan visi /da

misi perusahaan.
b.1. Sifat penilaian dan kategori penilaian: Klﬁ
1 Al Kd S

Penilaian terhadap masing-masing indika kualitatif

-\Bai li : Sekurang-kurangnya mencapai standar normal atau diatas normal
baik diukur dari segi kualitas (waktu, mutu dan sebagainya) dan kuantitas
(produktivitas, rendemen dan sebagainya).

- Baik : Mendekati standar normal atau sedikit dibawah standar normal namun
telah menunjukkan perbaikan baik dari segi kuantitas (produktivitas,
rendemen dan sebagainya) maupun kualitas (waktu, mutu dan
sebagainya).

- Cukup : Masih jauh dari standar normal baik diukur dari segi kualitas (waktu,

mutu dan sebagainya) namun kuantitas (produktivitas, rendemen dan

sebagainya) dan mengalami perbaikan dari segi kualitas dan kuantitas.
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- Kurang : Tidak tumbuh dan cukup jauh dari standar normal.

c. Aspek Administrasi
Dalam penilaian aspek administrasi, indikator yang dinilai dan masing-masing

bobotnya adalah seperti pada tabel di bawah ini.

Tabel 2.9
Indikator Aspek Administrasi

Bobot

Infrastuktur Nonin@n{@
1. Laporan Perhitungan Tahunan 3 v?\\>v
<\ @

Indikator

~—

2. Rancangan RKAP 3

3. Laporan Periodik //\\3\ y 3

4. Kinerja PUKK 9) 6

Total A5 15
iz

; N
c.1. Lapora itunga unan

yampaian perhitungan tahunan yang telah diaudit oleh akuntan

oleh Pemegang Saham untuk PERSERO atau Menteri BUMN untuk PERUM
paling lambat akhir bulan kelima sejak tanggal tutup buku tahun yang
bersangkutan.

1. Penentuan nilai

- Sampai dengan akhir bulan keempat sejak tahun buku perhitungan tahunan
ditutup skor 3.

- Sampai dengan akhir bulan kelima sejak tahun buku perhitungan tahunan ditutup
skor 2.

- Lebih dari akhir bulan kelima sejak tahun buku perhitungan tahunan ditutup skor

0
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c.2 Rancangan KAP

Sesuai ketentuan pasal 13 ayat 1 Peraturan Pemerintah Nomor 12 tahun 1998,
pasal 27 ayat 2 Peraturan Pemerintah Nomor 13 tahun 1998, RUPS untuk
PERSERO atau Menteri BUMN untuk PERUM dalam pengesahan rancangan
RKAP tahunan harus sudah diterima 60 hari sebelum memasuki tahun anggaran
yang bersangkutan.

1. Penentuan nilai

- Jangka waktu surat diterima sampai dengan memasuki tahun anggaran yang

bersangkutan 2 bulan atau lebih cepat skor 3.
- Jangka waktu surat diterima sampai dengan mem.asuki tahun an ng
bersangkutan kurang dari 2 bulan skor 0. @

c.3 Laporan Periodik

Waktu penyampaian laporan Laporan periodik Triwu s diterima oleh

aham u ERSERO atau Menteri

Komisaris/Dewan Pengawas dan Pemega
BUMN untuk PERUM palin bulan setelah berakhirnya periode
laporan.

1. Penentuan nilai

mlah keterlambatan dalam 1 tahun < 60 hari skor 0

c.4Kinerja Pembinaan Usaha Kecil dan Koperasi
Tabel 2.10
Indikator yang dinilai
: Bobot
Indikator Infrastruktur Noninfrastruktur

1. Efektivitas Penyaluran 3 3
2. Tingkat kolektibilitas 3 3

pengembalian pinjaman

Total 6 6
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Metode penilaian masing-masing indikator:
c.4.1 Efektivitas penyaluran dana

Rumus = 100%

Tabel 2.11

Daftar Penilaian Tingkat Penyerapan Dana PUKK

Penyerapan (%) >90 85 s.d 90 80 s.d 85 < 80
Skor 3 2 1 0
c.4.ii. Tingkat Kolektibilitas Penyaluran Pinjaman
— 100%

Definisi :

- Rata-rata-ferfimbang kolektibilitas pinjaman PUKK adalah perkalian antara

bobet kolektibilitas (%) dengan saldo pinjaman untuk masing-masing kategori

kolektibilitas\sampai dengan periode akhir tahun buku yang bersangkutan. Bobot

masing-masing tingkat kolektibilitas adalah sebagai berikut:

- Lancar 100 %
- Kurang lancar 75 %

- Ragu-ragu 25 %

- Macet 0%
Tabel 2.12
Penilaian Tingkat Pengembalian Dana PUKK
Tingkat pengembalian (%) >70 | 40s.d70 10s.d 40 <10
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Skor 3 2 1 0

2.6 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan perusahaan dapat diartikan sebagai prestasi perusahaan
dalam melaksanakan kegiatan-kegiatan operasionalnya dalam suatu periode
tertentu (Kurniawati dal Lestari, 2007:265). Kinerja perusahaan dapat
memberikan suatu gambaran tentang kondisi keuangan perusahaan yang dianalisis
dengan alat analisis keuangan yaitu rasio keuangan, sehingga dapat diketahui
mengenai baik buruknya keadaan keuangan perusahaan yang mencermiinkan
prestasi kerja dalam periode tertentu. Laporan keuangan merupakan-salah satu
sumber informasi yang penting untuk mengetahui \informasi\tentang industri,
kondisi perekonomian, pangsa pasar perusahaan, kualitas manajemen (Hanafi dan
Halim, 2007:49). Para manajer perusahaan\dapat menghitung rasio keuangan
dengan melihat laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan sehingga
dapat memperoleh suatu-informasi-tentang-kekuatan dan kelemahan perusahaan
yang digunakan untuk pengambilan keputusan.

Analists kekuatan dan’ kelemahan dalam bidang keuangan dapat membantu
untuk menilatprestasi manajemen masa lalu dan masa datang. Dengan malakukan
analisis\terhadap rasio keuangan dapat memberikan indikasi apakah perusahaan
dalam melakukan kegiatan operasional dalam periode tertentu dapat mencapi

tujuan keuangan yang direncanakan.

2.6.1 Tujuan Penilaian Kinerja Keuangan Perusahaan
Adapun tujuan penilaian kinerja perusahaan menurut Munawir
(2000:31) adalah sebagai berikut:
a. Untuk mengetahui tingkat likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan untuk
memperoleh kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi atau

kemampuan perusahaan untuk memenuhi keuangannya pada saat ditagih.
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b.

2.7

Untuk mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi
baik kewajiban keuangan jangka pendek maupun jangka panjang.

Untuk mengetahui tingkat rentabilitas atau profitabilitas, yaitu menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu.
Untuk mengetahui tingkat stabilitas usaha, yaitu kemampuan perusahaan
untuk melakukan usahanya dengan stabil, yang diukur dengan
mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk membayar beban bunga
atas hutang-hutangnya termasuk membayar kembali pokok hutangnya tepat
pada waktunya serta kemampuan membayar deviden secara teratur-kepada

para pemegang saham tanpa mengalami hambatan atau krisis keuangan

Rasio-rasio Keuangan Dalam Almant Z-Score
Working Capital To Total Asset
Working Capital To Total Asset (Endri, 2009:41) adalah rasio yang
menunjukkan kemampuan-perusahaan untuk menghasilkan modal kerja
bersih dari keseluruhan \total -aktiva‘yang dimilikinya. Rasio ini dihitung
dengan membagi\modal kerja, bersih dengan total asset. Modal kerja bersih
diperoleh dari aktiva lancar dikurangi dengan kewajiban lancar. Modal kerja

merupakanukuran likuiditas sebagai indikator ketersediaan kas.

Aktiva lancar  kewajiban lancar

Perusahaan yang tidak memiliki modal kerja yang cukup mengakibatkan
tidak dapat membayar kewajiban jangka pendek tepat waktu dan akan
menghadapi masalah likuiditas (Sartono, 2001:385). Biasanya perusahaan
yang mengalami kerugian secara konsisten akan menyusutkan jumlah aktiva
yang dimiliki perusahaan. Sebaliknya jika modal kerja perusahaan bernilai

positif jarang sekali kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.

a.1. Formula untuk bank
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e Aktiva lancar dalam perbankan dihitung dari total asset dikurangi
aktiva tetap, aktiva pajak tangguhan dan aktiva lain-lain.
e Kewajiban lancar dalam perbankan dihitung dari total kewajiban
yang memiliki jatuh tempo sampai dengan 1 bulan, lebih dari 1
bulan samapi dengan 3 bulan, lebih dari 3 bulan samapi dengan 1
tahun.
a.i1. Formula untuk non bank
e Aktiva lancar dihitung dari jumlah aktiva dikurangi aktiva tidak
lancar.
e Kewajiban lancar dihitung dari jumlah kewajiban -dikurangi
kewajiban tidak lancar.
b. Retained Earning To Total Asset
Retained Earning To Total Asset (Endri, 2009:42)(adalah rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahdan-untuk menghagilkan laba ditahan dari
total aktiva perusahaan. Laba-ditahan menunjukkan laba yang tersedia bagi
pemegang saham yang fidak /dibayarkan” dalam bentuk dividen (Sartono,
2001:493). Laba ditahan terjadi karena pemegang saham biasa mengizinkan
untuk menginvestasikan kembali laba perusahaan yang tidak dibagikan. Oleh
karena itu, laba ditahan“yang dilaporkan dalam neraca bukan berupa kas dan

tidak tersedia untuk pembayaran dividen.

Rasio ini mengukur akumulasi laba selama perusahaan beroperasi. Umur
perusahaan berpengaruh terhadap rasio tersebut karena semakin lama
perusahaan beroperasi memungkinkan untuk memperlancar akumulasi laba
ditahan. Bila perusahaan mengalami kerugian, total dan nilai laba ditahan

pada perusahaan akan mengalami penurunan.

c. Earning Before Interest and Tax To Total Asset
Earning Before Interest and Tax To Total Asset (Endri, 2009:42) adalah rasio

yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari
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aktiva perusahaan sebelum pembayaran bunga dan pajak. Rasio ini digunakan
untuk mengukur seberapa besar penggunaan dana yang dipinjam. Apabila
rasio ini lebih besar dari rata-rata tingkat bunga yang dibayar maka

perusahaan akan menghasilkan uang lebih banyak daripada bunga pinjaman.

Rasio ini merupakan alat yang penting dalam mengarahkan kegiatan sehari>
hari manajemen yang merupakan tolok ukur untuk menilai semua kegiatan
operasi (Walsh, 2003:66). Beberapa indikator yang dapat digunakan jdalam
mendeteksi adanya masalah pada kemampuan profitabilitas._perusahaan
diantaranya adalah piutang dagang meningkat, ‘rugi (térussmenerus dalam
beberapa kwartal, persediaan _mieningkat, penjualan menurun, dan
terlambatnya hasil penagihan piutang.
c.i. Formula untuk bank
EBIT dalam-perbankan dihitung dari laba bersih dikurangi manfaat pajak
dan bunga. Bunga diperoleh dari penjumlahan pinjaman subordinasi dan
pinjaman yang dit€rima.
¢.ii1. Formula untuk non bank
EBIT diperoleh dari laba bersih dikurangi manfaat pajak dan bebab
bunga yang dapat dilihat pada laporan laba rugi.
Market Value of Equity To Book Value Of Debt
Market Value of Equity To Book Value Of Debt (Endri, 2009:42) adalah rasio
yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban-
kewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa). Nilai pasar modal
sendiri diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar saham biasa yang
beredar dengan harga pasar per lembar saham biasa. Dengan kata lain, rasio
ini membandingkan nilai di pasar saham dengan investasi para pemegang
saham dalam perusahaan. Rasio ini merupakan pandangan investor tentang

kinerja perusahaan yang dilihat dari laba, kekuatan neraca, dan pertumbuhan
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(Walsh, 2003:159) Nilai buku utang diperoleh dengan menjumlahkan

kewajiban lancar dengan kewajiban jangka panjang.

Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa banyak aktiva
perusahaan dapat turun nilainya sebelum jumlah hutang lebih besar daripada

aktivanya dan perusahaan menjadi pailit.

Book Value Of Equity To Book Value Of Debt
Book Value Of Equity To Book Value Of Debt (Endri:2009) adalahrasio\yang
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban<kewajiban

dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa).

Book Value of Equity ToBook Vatueof Debt =

Sales To Total 4sset

Sales To Total Asset (Endri,2009:42) adalah rasio yang menunjukkan apakah
perusahaan menghasitkan volume bisnis yang cukup dibandingkan investasi
dalam fotal aktivanya. Rasio ini mencerminkan efisiensi manajemen dalam
menggunakan keseluruhan aktiva perusahaan untuk menghasilkan penjualan

dan mendapatkan laba.

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam

menghadapi kondisi pesaing.
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2.8 Interpretasi Hasil Pengujian

Pada penelitian ini menggunakan metode Altman Z-Score untuk perusahaan

manufaktur dan Z”-Score untuk perusahaan nonmanufaktur. Setelah dilakukan

perhitungan menurut rumus masing-masing maka akan diketahui nilai cut-off

dan dapat diklasifikasikan ke dalam skor masing-masing.

Tabel 2.13

Klasifikasi Nilai Cut-Off Z-Score

Perusahaan Manufaktur (Z-Score)

Perusahaan Non Manufaktur

(Z”Score)

1. Apabila skor Z lebih kecil dari
1.81 (Z < 1.81) maka
dikategorikan sebagai
perusahaan yang bangkrut.

2. Apabila skor Z berada diantara
atau sama dengan k&1 dan 2.99
(1.81 > Z < 2.99)x maka
dikategorikan sebagai
perusahaan dalam daerah ragu-
ragu(grey.-area).

3.\ Apabila“skor Z lebih besar dari
299 (Z > 299) maka
dikategorikan sebagai
perusahaan dalam keadaan

sehat atau tidak bangkrut.

1.

Apabila skor Z lebih-kecil) dari
1.10~ (Z/—<\ \I0) maka
dikategorikan sebagai perusahaan
yang bangkrut.

Apabila skor Z berada diantara
atau sama dengan 1.10 dan 2.60
(1.10 > Z < 2.60) maka
dikategorikan sebagai perusahaan
dalam daerah ragu-ragu (grey

area).

. Apabila skor Z lebih besar dari

260 (Z > 2.60) maka
dikategorikan sebagai perusahaan
dalam keadaan sehat atau tidak

bangkrut.

2.9 Model Penelitian

Privatisasi menurut UU No. 19 tahun 2003 tentang BUMN adalah

penjualan saham persero baik sebagian maupun seluruhnya kepada pihak lain
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dalam rangka meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, memperbesar manfaat
bagi negara dan masyarakat, serta memperluas kepemilikan saham oleh
masyarakat. Alasan pemerintah melakukan privatisasi adalah mendapatkan dana
untuk menutup defisit anggaran pendapatan dan belanja negara dari kegiatan
operasional BUMN yang inefisiensi yang berakibat pada kinerjanya karena
BUMN mempunyai fungsi sebagai agent of development dan sebagai pemasok
dana. Menurut Tanuhito dalam Avianti (2006:57) motivasi negara melakukan
privatisasi untuk memperbaiki kinerja BUMN akibat status kepemilikan BUMN,
mengurangi monopoli, membangun mekanisme pasar dalam memacu efisi¢nsi
usaha serta meningkatkan penerimaan negara. Anggapan privatisast. dapat
meningkatkan kinerja BUMN karena melalui privatisasi hambatanbirokrasi dapat
dikurangi sehingga cepat dalam pengambilan keputusan dan. mengarah pada
profitable, perusahaan lebih mampu merespon pasar dan ‘meningkatkan daya saing
serta memaksimumkan kemakmuran Stakeholders (Wiryawan dan Wiryawan
dalam Avianti, 2006:57).

Salah satu kebijakan<privatigasi yang-dilakukan oleh pemerintah adalah
Initial Public Offering—~(IPO). déngan cara menjual sebagian saham kepada
masyarakat umum di_pasar modal. Perusahaan yang telah melakukan go public
akan mengalami perubahan-dalam berbagai kondisi. Begitu juga BUMN yang
melakukan-go public terjadi perubahan dalam struktur kepemilikan dari pihak
pemerintah \ke_pihak swasta. Karena BUMN melakukan go public sehingga
sebagian saham milik publik, maka kinerja perusahaan akan diawasi oleh publik.
Dengan adanya pengawasan dari publik manajemen harus bekerja secara
profesional agar investor tertarik untuk menanamkan sahamnya. Karena
manajemen dikelola secara profesional dan kebutuhan dana terpenuhi diharapkan
kinerja BUMN setelah menjadi perusahaan publik akan lebih baik.

Perusahaan yang melakukan go public harus mematuhi peraturan
perundang-undangan beserta aturan pelaksanaannya. Menurut Widoatmodjo
(2009:60) kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan yang telah go public
adalah sebagai berikut:
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1. Menerbitkan laporan tahunan

2. Memenuhi kewajiban biaya seperti biaya tahunan

3. Kewajiban membagikan dividen

4. Emiten harus bersikap terbuka
Dari kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan yang go public terdapat
keuntungan yaitu memperoleh dana yang murah dari pemodal untuk melakukan
perluasan usaha. Dengan adanya perubahan perusahaan menjadi BUMN publik

diharapkan kinerjanya semakin baik. Kinerja keuangan perusahaan dapat diartikan
sebagai  prestasi  perusahaan dalam  melaksanakan  kegiatan-kegi
operasionalnya dalam suatu periode tertentu (Kurniawati dan Lestari @
Kinerja keuangan dapat digunakan untuk mengukur prestasi @pa a
% agaj in or kinerja.

perusahaan. Salah satu alat an untuk menganalis prediksi

Z-Score adalah skor yang

ditentukan dari hit standar dikalikan rasio-rasio keuangan yang akan
menunjukkan kebangkrutan perusahaan (Sartono,
2001:11

T an penjelasan di atas maka kerangka penelitian yang dapat

isajikan\un enelitian Analisis Prediksi Kebangkrutan BUMN yang go public

an menggunakan metode Al/tman Z-Score adalah sebagai berikut:
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Gambar 2.1

Model Penelitian

BUMN yang melakukan PO

|

Metode Altman Z-Score

v

Perusahaan manufaktur

v

Perusahdan\ nonmanufaktur

v y v
Bangkrut Grey area Tidak bangkrut/
Sehat

Sumber : Data dielah oleh>penulis

2.10 \ "Hasil Penelitian Terdahulu (yang menggunakan Metode Altman Z-

Score)
Tabel 2.14
Hasil Penelitian Terdahulu
No | Penelitian Variabel Hasil Penelitian
1. | Endri Net Working | Hasil ~ perhitungan  Z-Score  untuk
(2009) Capital To Total | memprediksi kebangkrutan pada Bank

Assets, Retained
Earnings To Total
Assets, EBIT to

Total Assets,

Umum Syariah atas laporan keuangan
selama 3 tahun dari tahun 2005-2007

semuanya menghasilkan nilai Z-Score

68




No | Penelitian Variabel Hasil Penelitian
Market Value of | yang lebih kecil dari 1,81 sehingga dapat
Equity To Book | dikatakan akan mengalami kemungkinan
Value of Debt, | kebangkrutan.
Sales To Total
Assets
2. | Agustiono | Net Working | Dengan menggunakan nilai Z cut off
dan Devi Capital To Total | point 1ini dapat digunakan
Ika Assets,  Retained | menggolongkan suatu ban an
Puspitosari | Earnings To Total | tersebut masuk dal ank
(2004) Assets, EBIT to | berpotensicbang . Jika nilai
Total Assets, | Z diskriminan\ s 6-: k < -0,000143;
Market Value o a bank.tersgbut dapat dikategorikan
sebagai bank yang berpotensi untuk

=

rut, demikian juga sebaliknya.
Dalam penelitian ini terbukti bahwa
penggunaan nilai Z cut offpoint dapat
digunakan dalam menggolongkan bank
antara bank berpotensi banght dengan
bank berpotensi tidak bangkrut dimana
prediksi penggolongan bank herdasarkan
sesuai dengan

bank

leverage ratio

penggolongan dengan

menggunakan nilai Z cut offpoint.

Risky
Novita

(2010)

Net Working
Capital To Total
Assets, Retained

Earnings To Total

Assets, EBIT to

Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk

mulai dari tahun 2004-2008

menunjukkan nilai dibawah titik cut-off
Altman ZScore 1,10 yang menunjukkan

bahwa BNI masuk dalam kategori
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No | Penelitian

Variabel

Hasil Penelitian

Total Assets,
Market Value of

Equity To
Value of Debt

<X

Book

bangkrut. Nilai Overall Indeks yang
dihasilkan Bank Rakyat Indonesia (BRI)
menunjukkan bahwa bank berada pada
posisi Grey Area, yang artinya bank
dalam  kondisi rawan dan patut

diwaspadai. Pada bank mandiri nilai

overall  Indeks  yang dihasilkar(
menunjukkan bahwa bank beradal pa

posisi Grey Area, ng@ nk
dalam  kondisi g% patut
diwaspadar: @ ukkan pada
nilai Z-Score ‘yan rada dibawah titik

Cut-off Alt Z-Score yaitu 2,60 tetapi

masih/berada diatas 1,10.

€

N
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3.1.

BAB III
METODE PENELITIAN

Definisi Konsep
Definisi konsep adalah sejumlah pengertian atau karakteristik yang
dikaitkan dengan peristiwa atau obyek, kondisi, situasi dan perilaku

tertentu dari variabel-variabel dalam penelitian berdasarkan pendapat
pakar dalam suatu teori (Kuncoro,2003:40). Kebangkrutan adalah se i

suatu keadaan atau situasi dalam hal ini perusahaan gagal @
mampu lagi memenuhi kewajiban-kewajiban kepada “de rena
perusahaan mengalami kekurangan dan ketidakcukupa na untuk

n-ekonomi yang

menjalankan atau melanjutkan usahanya sehingga

ingin dicapai oleh perusahaan tidak dapat dicapai yaitu profit karena laba

yang diperoleh perusahaan\ @ digunakan untuk mengembalikan

pinjaman, membiayai aan dan kewajibankewajiban yang

ditutup dengan laba atau aktiva yang dimiliki

(Endri,2009:

D 1 Operasional
fi perasional adalah sebuah konsep untuk membuatnya bisa diukur,

dilakukan dengan melihat pada dimensi perilaku, aspek, atau sifat yang
ditunjukkan oleh konsep. Hal tersbut kemudian diterjemahkan ke dalam
elemen yang dapat diamati dan diukur sehingga menghasilkan suatu

indeks pengukuran konsep (Sekaran,2006:4).
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Tabel 3.1

Definisi Operasional

Kriteria Perusahaan manufaktur Perusahaan non manufaktur
Perusahaan yang go public yang go public
(Altman Z-Score) (Altman ZScore)
Formula Z-Score = 1.21 X1 + 1.4 X2 | Z”Score = 6.56X1 + 3.26X2 +
+3.3X3 +0.6X4 + 1.0X5 6.72X3 + 1.05X4
fx\@
Klasifikasi 1. Apabila skor Z lebih | 1. Apabila r [Z_1ebih kecil
Perusahaan kecil dari 1.81 (Z <1.81) darj @ maka
maka dikategorikan '@n sebagai
sebagai perusahaan yang ' an yang bangkrut.
Apabila skor Z berada

bangkrut.

1,81 dan 2.99

@ < 2.99) maka
ikategorikan ~ sebagai

perusahaan dalam daerah

ragu-ragu (grey area).
3. Apabila skor Z lebih
besar dari 2.99 (Z >

2.99) maka
dikategorikan ~ sebagai
perusahaan dalam

keadaan sehat atau tidak

bangkrut.

diantara atau sama dengan

1.10 dan 2.60 (1.10 > Z <

2.60) maka dikategorikan

sebagai perusahaan dalam

daerah  ragu-ragu (grey
area).

3. Apabila skor Z lebih besar
dari 2.60 (Z > 2.60) maka
dikategorikan sebagai

perusahaan dalam keadaan

sehat atau tidak bangkrut.

72



Keterangan:
1. Perusahaan manufaktur
X1= Working Capital/Total Asset
X2= Retained Earning/Total Asset
X3=EBIT/Total Asset
X4= Market Value Of Equity/Book Valu Of Debt
X5= Sales/Total Asset

2. Perusahaan non manufaktur
X1= Working Capital/Total Asset @
X2= Retained Earning/Total Asset @
X3=EBIT/Total Asset @
X4= Book Value Of Equity/Book Value Of Deb&@

a. Working Capital To Total Asset

Rasio ini dihitung dengan

Modal kerja bersih dipr i

lancar. Perusahaar g ~tidak memiliki modal kerja yang cukup

ancar dikurangi dengan kewajiban
mengakibatkan tidakd 1iembayar kewajiban jangka pendek tepat waktu
da an me ar

n yang mengalami kerugian secara konsisten akan menyusutkan
% a yang dimiliki perusahaan. Sebaliknya jika modal kerja
erusahaan bernilai positif jarang sekali kesulitan dalam memenuhi

ewajiban jangka pendeknya.

b. Retained Earning To Total Asset

Laba ditahan menunjukkan laba yang tersedia bagi pemegang saham yang
tidak dibayarkan dalam bentuk dividen (Sartono, 2001:493). Laba ditahan

terjadi karena pemegang saham biasa mengizinkan untuk menginvestasikan
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kembali laba perusahaan yang tidak dibagikan. Oleh karena itu, laba ditahan
yang dilaporkan dalam neraca bukan berupa kas dan tidak tersedia untuk
pembayaran dividen. Rasio retained earning to total asset digunakan untuk

mengukur profitabilitas kumulatif dan untuk mendeteksi perusahaan.

Earning Before Interest and Tax To Total Asset

Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar penggunaan-dana‘yang
dipinjam. Apabila rasio ini lebih besar dari rata-rata tingkat\bunga jyang
dibayar maka perusahaan akan menghasilkan wang Jtebih\banyak daripada
bunga pinjaman. Jija penghitungan rasio ini diperolel (angka negatif maka
perusahaan mempunyai pendapatan yang negatif) (Hanafi dan Halim,

2007:264).

Market Value of Equity To Book Value Of Debt

Nilai pasar modal sendiri diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar saham
biasa‘yang beredar dengan harga pasar per lembar saham biasa. Nilai buku
utang diperoleh dengan menjumlahkan kewajiban lancar dengan kewajiban

jangka panjang.

Sales To Total Asset
Rasio ini mencerminkan efisiensi manajemen dalam menggunakan
keseluruhan aktiva perusahaan untuk menghasilkan penjualan dan

mendapatkan laba.
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Untuk perusahaan nonmanufaktur Altman mengembangkan model dengan
menggantikan variabel X4 menjadi Book Value of Equity To Book Value Of
Debt.

f- Book Value of Equity To Book Value Of Debt
Rasio ini merupakan perbandingan harga pasar dari ekuitas terhadap total

kewajiban yang digunakan untuk mengukur aktivitas perusahaan.

3.3 Metode Penelitian
3.3.1 Populasi
Populasi menurut- Ferdinand (2006:189) adalah gabungan dari seluruh

elemen yang berbentuk-peristiwa, hal atau orang yang memiliki karakteristik yang
serupa yang menjadi pusat perhatian seorang peneliti karena itu dipandang sebagi
sebuah semesta penelitian. Sedangkan menurut Sekaran (2006:121) populasi
adalah \keseluruhan kelompok orang, kejadian, atau hal minat yang ingin diteliti
peneliti investigasi. Berdasarkan definisi dari populasi tersebut, dalam penelitian
ini populasi yang digunakan adalah BUMN yang melakukan IPO sebanyak 18
BUMN. Berikut daftar 18§ BUMN yang melakukan [PO Di Indonesia:

Tabel 3.2
Daftar BUMN yang Melakukan IPO di Indonesia

No Nama Perusahaan Sektor Usaha Tahun
IPO
1. | PT. Semen Gresik Tbk Manufaktur : Semen 1991
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N

No Nama Perusahaan Sektor Usaha Tahun
IPO
2. | PT. Indosat Tbk Manufaktur : 1994
Telekomunikasi
3. | PT. Tambang Timah Tbk Non Manufaktur : 1995
Pertambangan
4. | PT. Telkom Tbk Manufaktur : 1995
Telekomunikasi
5. | PT. Bank Negara Indonesia Tbk | Non Manufaktur : 1996
Perbankan
6. | PT. Aneka Tambang Tbk Non Manufaktur :
Pertambangan N
7. | PT. Kimia Farma Tbk Manufaktur : Farma%\& K 4 j()@l
8. | PT. Indofarma Tbk Manufakg\ @?\\\\9 2001
9. | PT. Tambang Batubara Bukit | Non Manuf: 2002
Asam Tbk %slmba
10. | PT. Perusahaan Gas 'fb\y] anufaktur : Energi 2003
11.| PT. Bank Non Manufaktur : 2003
Perbankan
/>
% @akwt Indonesia Tbk | Non Manufaktur : 2003
k Perbankan
\LB. PT. Adhi Karya Tbk Non Manufaktur : Jasa 2004
konstruksi
14.| PT. Wijaya Karya Tbk Non Manufaktur : Jasa 2007
konstruksi
15.| PT. Jasa Marga Tbk Non Manufaktur : 2007
Prasarana Angkutan
16. | PT. Bank Tabungan Negara Tbk | Non Manufaktur : 2009
Perbankan
17. ] PT. Krakatau Steel Tbk Manufaktur : Strategis 2010
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Sektor Usaha Tahun

N N P h
] ama Perusahaan PO

18. | PT. Garuda Indonesia Tbk Non Manufaktur : Sarana 2011
Angkutan

Sumber : Kementrian Negara BUMN

3.3.2 Sampel
Sampel menurut Sekaran (2006:123) sampel adalah subkelompok atau

sebagian dari populasi. Dalam penelitian ini akan dilakukan penelitian prediks

-SC@ Feknik
ipling

. Kriteria

kebangkrutan BUMN dengan menggunakan metode Altman

pengambilan sampel perusahaan menggunakan metode

yan akukan PO tahun 2001

Tabel 3.3
Daftar sampel BUMN
No Nama Perusahaan Sektor Usaha Tahun
IPO

1 | PT Indofarma (Persero) Tbk Manufaktur : Farmasi 2001
2 | PT Kimia Farma (Persero) Tbk Manufaktur : Farmasi 2001
3 PT Tambang Batu Bara Bukit Non Manufaktur : 2002

Asam (Persero) Tbk Pertambangan

PT Perusahaan Gas Negara Non Manufaktur : Energi
4 2003

(Persero) Tbk
5 | PT Bank Mandiri (Persero) Tbk Non Manufaktur : Perbankan 2003
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6 PT Bank Rakyat Indonesia Non Manufaktur : 2003
(Persero) Tbk Perbankan
7 | PT Adhi Karya (Persero) Tbk Non Manufaktur : Jasa 2004
konstruksi
.. Non Manufaktur : Jasa
8 | PT Wijaya Karya (Persero) Tbk Konstruksi 2007
Non Manufaktur :
9 | PT Jasa Marga (Persero) Tbk Prasarana Angkutan 2007

Sumber : Diolah dari Kementrian BUMN

3.4 Metode Pengumpulan Data

Dalam mengumpulkan data penelitian ini, Penulis men

kepustakaan dengan mengumpulkan, membaca, menela

peraturan, artikel, laporan keuangan perusahaan dan‘b n perkuliahan

yang mempunyai relevansi dengan penulisan skripsi.

Analisis data merupakan upaya mencari dan menata secara sistematis
catatan hasil observasi, wawancara, dan lainnya untuk meningkatkan pemahaman
penelitian tentang kasus yang diteliti dan menyajikannya sebagai temuan orang
lain (Indiantoro, 2000:67). Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah dengan metode Multivariant. Pada tahun 1968, Edward.I Altman
menemukan formula untuk mendeteksi kebangkrutan perusahaan. Altman (1983-
1984) melakukan survei model-model yang dikembangkan di Amerika Serikat,
Jepang, Jerman, Swiss, Brazil, Australia, Irlandia, Kanada, Belanda, Perancis.
Salah satu masalah yang bisa dibahas adalah apakah ada kesamaan rasio keuangan

yang dipakai untuk memprediksi kebangkrutan untuk semua negara, ataukah
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mempunyai kekhususan (Hanafi dan Halim,2007:274).
Berikut kelebihan dan kelemahan dari model prediksi kebangkrutan:
1. a. Kelebihan dari metode Altman Z-Score (Ramadhani dan Lukviarman,

2009:18) sebagai berikut :

i. Altman dalam mengembangkan model kebangkrutan dengan
menggunakan 22 rasio yang diklasifikasikan ke dalam lima kategori
yaitu likuiditas, profitabilitas, leverage, rasio uji pasar dan aktivitas.

1. Model prediksi Altman merupakan model terbaik dalam
mempengaruhi ketepatan pemberian opini audit.

iii. Dapat memprediksi perusahaan yang akan delisting.

iv. Metode Altman memiliki tingkat keakuratan 95 "% \yang dapat
dipercaya dalam memprediksi kebangkrutan.

v. Model ini dapat diaplikasikan untuk perusahaan imamufaktur maupun
non manufaktur baik yang sudahgo public.atau belum.

b. Sedangkan kelemahan dari\ \model\ ‘Altman Z-Score adalah tidak
diketahuinya rentang~ waktu \kapan/ perusahaan akan mengalami
kebangkrutan.

2. a. Kelebihan dari model The Springate (Hadi dan Anggareni, 2008:4)
1~Model ini dapat digunakan untuk memprediksi kebangkrutan dengan
tingkat keakuratan 92.5%

1.\ Model springate menggunakan step-wise multiple discriminate analysis
untuk memilih empat dari 19 rasio keuangan yang popular sehingga
dapat membedakan perusahaan yang berada dalam zona aman atau
bangkrut.

b. Kelemahan dari model ini adalah dapat digunakan sebagai prediktor
kebangkrutan tetapi tingkat keakuratannya 92.5% yang lebih rendah dari
model Altman.

3. a.Kelebihan model The Zmijewski (Setyarno dkk, 2006:7)

Model ini menggunakan rasio /everage dan likuiditas dalam memprediksi

kebangkrutan.

b. Kelemahan model ini menurut Casterella dalam Fanny dan Saputra,
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2003:967) mengungkap kelemahan model ini. Dari 100 perusahaan

bangkrut hanya 12 diantaranya yang memiliki probabilitas kebangkrutan di

atas 0.5. Ke-12 perusahaan ini telah menerima opini audit going concern

oleh auditor. Sedangkan 88 perusahaan lainnya tidak menunjukkan adanya
kesulitan keuangan apabila dihitung menggunkan model ini. Tetapi tenyata

27 diantaranya telah menerima opini audit going concern. Selain itu, model

ini memberikan performance terburuk dalam memprediksi delisting maupun

kebangkrutan.

Analisis rasio keuangan untuk memprediksi kebangkrutan menggunakan
model Altman memiliki banyak kelebihan daripada model prediksi kebangkrutan
yang lain. Altman menemukan formula untuk mendeteksi kebangkriitan yang
dikenal dengan Z-Score. Z-Score adalah skor yang ditentukan'\dari hitungan
standar dikalikan rasio-rasio keuangan yang akan_ ménunjukkan tingkat
kemungkinan kebangkrutan perusahaan (Sarteno, 2001:115).

a. Formula Z-Score untuk perusahaan Manufaktur:
Z-Score = 1.21 X1 + 1.4 X2+ 3.3X3 + 0.6X4+ 1.0X5
Keterangan :

X1 = Working Capital/Total Asset

X2 =Retained Earning/Total Asset

X3\ =EBH/Total Asset

X4 =Market Value Of Equity/Book Value Of Debt
XS = Sales/Total Asset

b. “"Formula Z”’Score untuk perusahaan non manufaktur
Z”’Score = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4
Keterangan :

X1 = Working Capital/Total Asset

X2 = Retained Earning/Total Asset

X3 = EBIT/Total Asset

X4 = Book Value Of Equity/Book Value Of Debt
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Setelah dihitung berdasarkan formula dari masing-masing perusahaan akan

dihasilkan skor Z. Skor Z dapat diklasifikasi menjadi perusahaan yang

berpotensi bangkrut dan sehat. Berikut klasifikasi berdsarkan nilai Z:

Tabel 3.4

Interpretasi Hasil

Perusahaan Manufaktur

Perusahaan Non Manufaktur

. Apabila skor Z lebih kecil dari 1.81
(Z < 1.81) maka dikategorikan
sebagai perusahaan yang bangkrut.

. Apabila skor Z berada diantara atau
sama dengan 1,81 dan 2.99 (1.81>7Z
< 2.99) maka dikategorikan sebagai
perusahaan dalam daerah ragu-ragu
(grey area).

. Apabila skor Z lebih besar<dari 2,99
(Z > 2.99) maka—dikategorikan
sebagai perusahaan-dalam \keadaan

sehat atau tidak bangkrut.

. Apabila skor Z lebih kecil dari 1.10

(Z < 1.10) maka dikategorikan
sebagai perusahaan yang bangkrut.

. Apabila skor Z berada diantara atau

sama dengan/}:10 dan 2.60 (1.10 >
Z < 2.60) (maka- dikategorikan

sebagai ~perusahaan dalam daerah

ragu-ragu (grey area).

. _Apabila skor Z lebih besar dari 2.60

(Z > 2.60) maka dikategorikan
sebagai perusahaan dalam keadaan

sehat atau tidak bangkrut.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4. Gambaran Umum Obyek Penelitian

4.1. PT. Kimia Farma (Persero) Tbk
PT. Kimia Farma (Persero) Tbk  yang selanjutnya disebut
“Perusahaan” didirikan berdasarkan akta No.18 tanggal 16 Agustus 1971 dan
diubah dengan akta perubahan No. 18 tanggal 11 Oktober 1971.

yang sebelumn *
Farmasi dan Apotek:

aksud da ; an pendirian perusahaan menurut Pasal 3 Anggaran
S sahaan adalah turut melaksanakan dan menunjang kebijaksanaan
se r pemerintah dibidang ekonomi dan pembangunan nasional pada

umumnya, khususnya kegiatan usaha di bidang industri kimia, farmasi,
iologi, kesehatan serta industri makanan dan minuman. Jumlah saham
Perusahaan sebelum penawaran umum perdana adalah sejumlah
3.000.000.000 lembar, terdiri dari 2.999.999.999 saham seri B dan 1 saham
seri A Dwiwarna yang seluruhnya dimiliki oleh Pemerintah Republik
Indonesia. Pada tanggal 14 Juni 2001, Perusahaan memperoleh pernyataan
efektif dari Ketua Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) dengan
suratnya No. S-1415/PM/2001 untuk melakukan penawaran umum atas
500.000.000 saham seri B kepada karyawan dan manajemen. Jumlah

karyawan Perusahaan dan Anak Perusahaan per 31 Desember 2010 dan 2009
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4.2.

masing — masing sebanyak 5.382 dan 5.597 karyawan (tidak diaudit).
(Sumber: Laporan Keuangaan Tahunan PT. Kimia Farma)
PT. Indofarma (Persero) Tbk

PT. Indonesia Farma Tbk, disingkat PT. Indofarma (Persero) Tbk dan
selanjutnya disebut perusahaan didirikan berdasarkan akta No. 1 tanggal 12
Januari 1996 dan diubah dengan akta No.134 tanggal 26 Januari 1996. Pada
awalnya, Perusahaan merupakan sebuah pabrik yang didirikan pada tahun
1918 dengan nama Pabrik Obat Manggarai. Pada tahun 1950, Pabrik Obat
Manggarai diambil alih oleh Pemerintah Republik Indonesia dan dikelola
oleh Departemen Kesehatan. Kemudian, berdasarkan Peraturan Pemerintah
Republik Indonesia No.20 tahun 1981 Pemerintah menetapkan (Pusat
Produksi Farmasi Departemen Kesehatan menjadiRerusahaan—Umum
Indonesia Farma (Perum Indofarma). Selanjutnya‘\pada tahun 1996, status
badan hukum Perum Indofarma -diubah menjadi ) Perusahaan Peseroan
(Persero) berdasarkan PP No.34 tahun 1995\ Kantor dan lokasi pabrik terletak
di Jalan Indofarma No.l €ibitung, \Bekasl/ Sesuai dengan pasal 3 Anggaran
Dasar Perusahaan,— maksud”~ dan tujuan pendirian perusahaan adalah
melaksanakan dan.menunjang-kebijakan serta program pemerintah di bidang
ekonomi dan pembangunian nasional pada umumnya, khususnya di bidang
farmasi; diagnostik, alat kesehatan serta industri produk makanan.

Pada tanggal 30 Maret 2001, Perusahaan memperoleh surat
pernyataan  efektif dari Ketua Badan Pengawas Pasar Modal
No. S-660/PM/2001, untuk melakukan penawaran umum saham sebanyak
569.875.000 saham Seri B dengan nilai nominal Rp.100 per saham. Pada
tanggal 17 April 2001. Saham tersebut telah dicatat pada Bursa Efek Jakarta
dan Bursa Efek Surabaya. Pada tanggal 31 Desember 2010 dan 2009, jumlah
saham Perusahaan yang dicatatkan di Bursa Efek Indonesia sebanyak
3.099.267.500 saham. Jumlah karyawan Perusahaan dan Anak Perusahaan
tanggal 31 Desember 2010 dan 2009 masing-masing sebanyak 1.352 dan
1.356.

(Sumber: Laporan Keuangan Tahunan PT. Indofarma)
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4.3.PT. Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk

PT. Tambang Batubara Bukit Asam (Pesero) Tbk yang selajutnya
disebut “Perusahaan” didirikan pada tanggal 2 Maret 1991, berdasarkan
Peraturan Pemerintah No.42 tahun 1980. Perum Tambang Batubara
merupakan perusahaan batubara yang berlokasi di Sawahlunto, Sumatera
Barat. Maksud dan tujuan perusahaan bergerak dalam industri tambang
batubara menurut pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaan meliputi: kegiatan
penyelidikan umum, eksplorasi, eksploitasi, pengolahan, pemurnian,
pengangkutan dan perdagangan, pemeliharaan fasilitas dermaga khusus
batubara baik untuk keperluan sendiri maupun pihak lain, pengoperasian
pembangkit listrik tenaga uap baik untuk keperluan sendiri mavpun pihak lain
dan memberikan jasa-jasa konsultasi dalam bidang /Andustri\pertambangan
batubara. Pada tahun 1996, perusahaan mendirikan ( PT. Batubara Bukit
Kendi sebagai anak perusahaan yang berlokasi di Tanjung Enim, Sumatera
Selatan. Maksud dan tujuan didirikan anak perusahaan adalah mengusahakan
pertambangan batubara <yang) meliputi’penyelidikan umum, eksplorasi,
eksploitasi, pengolahan, pengangkutan dan pemasaran batubara.

Pada tanggal 31 Okteber 2002, Perusahaan mengajukan pernyataan
pendaftaran dalam'\rangka penawaran umum saham perdana. Berdasarkan
Prospektus yang diterbitkan oleh Perusahaan tanggal 11 Desember 2002,
jumlah saham yang ditawarkan adalah sejumlah 346,5 juta saham yang terdiri
dari 315 juta saham divestasi milik negara Republik Indonesia dan 31,5 juta
saham baru dengan nilai nominal Rp 500 (nilai penuh) per saham dan harga
penawaran Rp 575 (nilai penuh) per saham. Dalam rangka penawaran saham
perdana ini, Perusahaan menerbitkan 173,25 juta waran Seri I yang diberikan
kepada pemegang saham (kecuali kepada Negara Republik Indonesia) yang
namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham Perseroan pada tanggal 23
Juni 2003 dengan alokasi 1 lembar waran untuk setiap 2 lembar saham yang
dimiliki. Harga pelaksanaan waran adalah Rp 675 (nilai penuh) yang mulai
berlaku sejak tanggal 30 Juni 2003 sampai dengan 22 Desember 2005.

Berdasarkan surat dari Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga
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Keuangan pernyataan pendaftaran tersebut dinyatakan efektif sejak 3
Desember 2002. Seluruh saham Perusahaan telah dicatatkan di Bursa Efek
Indonesia pada tanggal 23 Desember 2002. Pada tanggal 31 Desember 2011,
Perusahaan mempunyai karyawan tetap sejumlah 3.100 orang dan tahun
2010 sejumlah 3.113 (tidak diaudit).
(Sumber: Laporan Keuangan Tahunan PT. Tambang Batubara Bukit Asam)
4.4. PT. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk

PT. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk pada awalnya bernama
Firma L. J. N. Eindhoven & Co. Gravenhage yang didirikan pada tahun
Kemudian tahun 1950 dimabil alih oleh pemerintah Belanda d g@
nama menjadi NV. Netherland Indische Gaz Maatschapij. 1
diambil alih oleh Pemerintah Republik Indonesia dan— Badan

yang dimiliki oleh nega ) antor pusat perusahaan berlokasi di
Jalan K.H. Zain 0 Jakarta. Berdasarkan pasal 3 Anggaran Dasar
Perusahaan dan Pemerintah No. 37 tahun 1994 tujuan perusahaan

kandan menunjang kebijaksanaan dan program

serta ‘penyediaan gas dalam jumlah dan mutu yang memadai untuk melayani

ebutuhan masyarakat. Usaha utama PT. Perusahaan Gas Negara (Persero)
Tbk adalah distribusi dan transmisi gas bumi ke pelanggan industri, komersial
dan rumah tangga.

Pada tanggal 5 Desember 2003, Perusahaan memperoleh pernyataan
efektif dari Badan Pengawas Pasar Modal untuk melakukan penawaran umum
saham kepada masyarakat sebanyak 1.296,296 juta saham, yang terdiri dari
475,309 juta saham dari divestasi saham Pemerintah Republik Indonesia,
pemegang saham Perusahaan dan 820,987 juta saham baru. Saham

Perusahaan dicatatkan di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 15 Desember
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4.5.

2003. Pada tanggal 31 Desember 2010 dan 2009, jumlah karyawan tetap
Perusahaan dan Anak Perusahaan adalah 1.837 orang dan 1.622 orang (tidak
diaudit).
(Sumber: Laporan Keuangan Tahunan PT. Perusahaan Gas Negara)
PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk

PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk yang selanjutnya disebut Bank
Mandiri atau Bank didirikan pada tanggal 2 Oktober 1998 berdasarkan
Peraturan Pemerintah No.75 tanggal 1 Oktober 1998 dan berdasarkan akta
No.10 tanggal 2 Oktober 1998. Bank Mandiri didirikan melalui
penggabungan usaha PT Bank Bumi Daya (Persero), PT Bank-Dagang
Negara (Persero), PT Bank Ekspor Impor Indonesia (Perserq), PTBank
Pembangunan Indonesia (Persero) selanjutnya secara bersama-sama disebut
Bank Peserta Penggabungan. Bank Mandiri mulai berop€rasi-pada tanggal 1
Agustus 1999. Berdasarkan pasal 3Anggaran Dasar Bank Mandiri, ruang
lingkup kegiatan Bank Mandiri adalah melakukan usaha dibidang perbankan
sesuai dengan ketentuan-dan peraturan perudang-undangan yang berlaku.

Pada tanggal-14 Juli 2003, Bank Mandiri melakukan /PO atas 4.000
juta lembar Saham-Biasa ‘Serp B, dengan nilai nominal Rp500 (nilai penuh)
per lembar saham yang dijual dengan harga Rp675 (nilai penuh) per lembar
saham: Penawaran umum kepada masyarakat tersebut merupakan divestasi
atas\20,00% saham Bank Mandiri milik Pemerintah. Pada tanggal 14 Juli
2003, sebanyak 19.800 juta lembar Saham Biasa Seri B Bank Mandiri telah
dicatatkan di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya berdasarkan surat
persetujuan dari Bursa Efek Jakarta No. S-1187/BEJ.PSJ/07-2003 tanggal 8
Juli 2003 dan Bursa Efek Surabaya No. JKT-028/LIST/BES/VI1/2003 tanggal
10 Juli 2003. Jumlah karyawan Bank Mandiri pada tanggal 31 Desember
2010, 2009 dan 2008 masing-masing adalah 25.236 orang (tidak diaudit),
22.909 orang (tidak diaudit) dan 22.408 orang (tidak diaudit).
(Sumber: Laporan Keuangan Tahunan PT. Bank Mandiri)
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4.6. PT. Bank BRI (Persero) Tbk

PT. Bank BRI (Persero) Tbk yang selanjutnya disebut BRI didirikan
pada tanggal 18 Desember 1968 berdasarkan Undang-Undang No.21 tahun
1968. Berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No.21 tahun
1992 tanggal 29 April 1992, bentuk badan hukum BRI diubah menjadi
Perusahaan Perseroan (Persero). Kantor pusat BRI berlokasi di Gedung BRI I
Jalan Jenderal Sudirman Kav. 44-46 Jakarta. Berdasarkan pasal 3 Anggaran
Dasar BRI, ruang lingkup kegiatan BRI adalah turut melaksanakan dan
menunjang kebijakan dan program pemerintah di bidang ekonomi dan
pembangunan nasional pada umumnya, khususnya dengan melakukan usaha
di bidang perbankan sesuai dengan undang-undang dan ‘peraturan/ yang
berlaku, termasuk melakukan kegiatan usaha sesuai deéngan prisnsip syariah.
Dalam rangka penawaran umum saham perdana BRI, bérdasarkan pernyataan
pendaftaran tanggal 31 Oktober 2003,-Pemerintah,) melalui Menteri Badan
Usaha Milik Negara (BUMN)menyetujui untuk melakukan penawaran
umum saham perdana ({nifial Public Offering) sebesar 3.811,765 juta lembar
saham biasa BRl-bersamaan dengan opsi pemesanan lebih dan opsi
penjatahan lebih:

Penawaran umunt saham perdana BRI meliputi 3.811,765 juta lembar
saham“dengan nilai nominal Rp500 (Rupiah penuh) per lembar saham dengan
harga jual Rp875 (Rupiah penuh) per lembar saham. Selanjutnya, opsi
pemesanan lebih sejumlah 381,176 juta lembar saham dan opsi penjatahan
lebih sejumlah 571,764 juta lembar saham masing-masing dengan harga
Rp875 (Rupiah penuh) setiap lembar saham telah dilaksanakan masing-
masing pada tanggal 10 November 2003 dan 3 Desember 2003. Setelah PO
BRI dan opsi pemesanan lebih dan opsi penjatahan lebih dilaksanakan oleh
Penjamin Pelaksana Emisi, Negara Republik Indonesia memiliki 59,50%
saham di BRI. Saham yang ditawarkan tersebut mulai diperdagangkan di
Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (sekarang Bursa Efek Indonesia)
pada tanggal 10 November 2003 dan pada saat yang bersamaan seluruh

saham BRI juga dicatatkan. Jumlah karyawan BRI adalah 37.644 dan 36.998
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4.7.

orang (tidak diaudit) masing-masing pada tanggal 31 Desember 2010 dan
2009.

(Sumber: Laporan Keuangan Tahunan PT. Bank Rakyat Indonesia)

PT. Adhi Karya (Persero) Tbk

PT. Adhi Karya (Persero) Tbk yang selanjutnya disebut Perseroan
didirikan pada tahun 1974. Pada tanggal 1 Juni 1974, berdasarkan akta No.1
tanggal 1 Juni 1974 bentuk hukum Perseroan menjadi Perseroan Terbatas.
Kantor pusat PT. Adhi Karya (Persero) TBK terletak di Jalan Raya Pasar
Minggu KM 18 Jakarta. Bidang usaha perseroan berdasarkan anggaran dasar
perusahaan adalah pekerjaan pelaksanaan kontruksi seperti: pekerjaan sipil
(untuk seluruh sektor pembangunan), pekerjaan gedung, mekanikal elekirikal
termasuk jaringan, radio telekomunikasi . dan/ -instrumentasi dan
perbaikan/pemeliharaan/ renovasi pada pekerjaan /konstruksi tersebut;
Perencanaan dan pengawasan pelaksanaan konstruksi seperti: pekerjaan sipil,
gedung, mekanikal elektrikal; Pengukuran, penggambaran, perhitungan dan
penetapan biaya konstruksi yangmeliputi; pekerjaan sipil, gedung, mekanikal
dan elektrikal (Quantity \Surveyor) layanan jasa; Industri pabrikasi yang
meliputi; pabrikasi”bahan\ dan komponen jadi pelengkap konstruksi,
mekanikal dan kelistrikan untuk bangunan industri dan gedung elektronik dan
komunikasi.

Padatanggal 8 Maret 2004 Perusahaan memperoleh pernyataan efektif
dari Ketua Badan Pengawas Pasar Modal/Bapepam (sekarang menjadi Badan
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan —Bapepam-LK) berdasarkan
Surat Keputusan No. S-494/PM/2004 untuk melakukan penawaran umum
kepada masyarakat atas 441,320 juta saham biasa dengan nilai nominal
Rp100 per saham dan harga penawaran Rp150 per saham. Dari jumlah saham
yang ditawarkan dalam penawaran umum kepada masyarakat tersebut sebesar
10% atau sebanyak 44,132 juta saham biasa atas nama baru dijatahkan secara
khusus kepada manajemen dan karyawan Perusahaan melalui program
penjatahan saham untuk pegawai Perusahaan (Employee Stock

Allocation/ESA). Pada tanggal 18 Maret 2004 seluruh saham Perusahaan

88



4.8.

sebanyak 1.801,32 juta saham telah tercatat pada Bursa Efek Jakarta
(sekarang menjadi Bursa Efek Indonesia). Jumlah karyawan tetap Perusahaan
pada 31 Desember 2010 dan 2009 masing-masing 1.037 dan 986 orang (tidak
diaudit).

(Sumber: Laporan Keuangan Tahunan PT. Adhi Karya)

PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk

PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk didirikan berdasarkan Undang-
undang No.19 Peraturan Pemerintah tahun 1960. Perusahaan mulai beroperasi
secara komersial pada tahun 1961. Kantor pusat PT. Wljaya Karya (Persero)
Tbk beralamat di Jalan D.I. Panjaitan Kav. 9, Jakarta Timur. Sesuai-dengan
pasal 3 anggaran dasar Perusahaan, maksud dan tujuan Perseroan adalah)turut
serta melaksanakan dan menunjang kebijakan serta pfegram\Pemerintah di
bidang ekonomi dan pembangunan nasional \ padda jumumnya serta
pembangunan di bidang industri—konstruksi, industri pabrikasi, jasa
penyewaan, jasa keagenan, investasi, agro industri, perdagangan, pengelolaan
kawasan, layanan jasa peningkatan kemampuan di bidang jasa konstruksi,
teknologi informasi-dan pengémbang pada khususnya. Kegiatan usaha yang
saat ini dilakukan‘\adalah Jasa Konstruksi, Mekanikal Elektrikal, Real Estate,
IndustrrPabrikasi dan Perdagangan.

Pada tanggal 1 Nopember 2007, Perusahaan memperoleh pernyataan
efektif dari Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan (BAPEPAM-
LK) melalui Surat No. S-5526/BL/2007 untuk melakukan penawaran umum
perdana saham sebanyak 2.040 juta saham atas nama seri B dengan nilai
nominal Rp. 500 (Rupiah penuh) setiap saham yang berasal dari saham dalam
simpanan (portepel) Perusahaan kepada masyarakat dengan harga penawaran
sebesar Rp. 1.700 (Rupiah penuh) persaham melalui pasar modal dan
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (Bursa Efek Jakarta). Jumlah pegawai
perusahaan pada tanggal 30 Juni 2011 dan 31 Desember 2010 masing-masing
adalah 1.347 orang (tidak diaudit) dan 1.290 orang (tidak diaudit).

(Sumber: Laporan Keuangan PT. Wijaya Karya)
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4.9.PT. Jasa Marga (Persero) Tbk

PT Jasa Marga (Persero) Tbk, selanjutnya disebut Perusahaan
dibentuk berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 4 Tahun
1978 tentang Penyertaan Modal Negara Republik Indonesia dalam pendirian
Perusahaan Perseroan (Persero) di bidang pengelolaan, pemeliharaan dan
pengadaan jaringan jalan tol. PT. Jasa Marga (Persero) Tbk berlokasi di Plaza
Tol Taman Mini Indonesia Indah Jakarta. Berdasarkan Pasal 3 Anggaran
Dasar, maksud dan tujuan Perusahaan adalah turut serta melaksanakan dan
menunjang kebijaksanaan dan program Pemerintah di bidang ekonomi
pembangunan nasional pada umumnya, khususnya pembangun ibidang
Pengusahaan Jalan Tol dengan sarana penunjangnya de e n
prinsip-prinsip  perusahaan terbatas. Melakukan c n teknis,
pelaksanaan konstruksi, pengoperasian dan/atau ‘pe an jalan tol;

Mengusahakan lahan di ruang milik jalan tol (Rumijatol) dan lahan yang

berbatasan dengan Rumijatol u

i\

gan pihak lain.

t istirahat dan pelayanan berikut

sahant yang diterbitkan adalah sebesar Rp. 2.448 Miliar (Rupiah penuh)
disajikan dalam bagian Tambahan Modal Disetor. Jumlah saham yang
diterbitkan sehubungan pelaksanaan program ESA terdiri dari 11,862 juta
saham bonus dan 189,337 juta saham jatah pasti dengan jumlah nilai nominal
sebesar Rp.100.599,75 juta (Rupiah penuh). Jumlah karyawan tetap
Perusahaan pada 30 September 2011 dan 31 Desember 2010 masing-masing
sebanyak 5.194 orang dan 5.303 orang (tidak diaudit).

(Sumber : Laporan Keuangan PT. Jasa Marga)
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4.2. Analisis Pengujian

Berdasarkan analisis

data dalam

laporan keuangan BUMN dapat

dideskripsikan unsur laporan keuangan yang digunakan dalam pengukuran kinerja

keuangan dengan metode A/tman Z-Score. Deskripsi data dalam lampiran dapat

dijelaskan sebagai berikut:

1. PT. Kimia Farma Tbk

Hasil Pengujian PT. Kimia Farma

Tabel 4.1

O\

N

Nama Perusahaan Tahun 0 | Tahun 1 Tahgg?Z /i)i/l)l\@
Working Capital To Total 0,40 0,35 6 035
Asset x O >
Retained Earning To Total 0,12 0,11 0,16 0,26
Asset ( \ %

EBIT To Total Asset /))43\ 0,23 0,21 0,34
Market Value Of Equi Yo\gl,w 1,71 1,14 1,90
Book Value Of Debt
e ()
Sales T tal Asset 1,22 1,48 1,33 1,64
A
éﬁaﬁ@v 3,77 3,88 3,10 4,49
Fﬁnet&&
Z < 1.81 dikategorikan
bangkrut
1.81 > Z < 2.99 dikategorikan
grey area
Z >2.99 dikategorikan sehat
Kesimpulan Sehat Sehat Sehat Sehat

Sumber : Data diolah oleh penulis
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Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan Model Altman Z-Score,

maka kondisi PT. Kimia Farma dapat disimpulkan sebagai berikut:
1.1 Tahun pelaksanaan IPO (2001)

a. PT. Kimia Farma pada tahun privatisasi atau [PO dalam kondisi sehat
dengan nilai Z-Score sebesar 3,77.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 0,40;
retained earning to total asset sebesar 0,12; EBIT to total asset sebesar
0,44; market value of equity to book value of debt sebesar 1,59 dan sales to
total asset sebesar 1,22.

c. Koefisien diskriminan 0,40 menyatakan bahwa setiap penambahan) satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sébesar 0,40; Koefisien
diskriminan 0,12 menyatakan bahwa setiap pehambahar/ satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,12; Koefisien
diskriminan 0,44 menyatakan\bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai\ Z disKriminan sebesar 0,44; Koefisien
diskriminan 1,59-menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
ME/BV akan\ ménambah' nilai Z diskriminan sebesar 1,59; Koefisien
diskriminan 1,22 ményatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
Sales/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,22.

d.\ Variabel'yang dominan pada tahun IPO PT. Kimia Farma adalah Market
Vatue Of Equity To Book Value of Debt.

¢. Hal tersebut disebabkan karena pada tahun 2001 PT. Kimia Farma
melakukan penawaran umum sehingga memperoleh tambahan modal.
Jumlah modal yang dimiliki perusahaan sebesar Rp 0,701 Milyar
dibandingkan pada tahun 2000 modal yang dimiliki Rp 0,539 Milyar.
Sedangkan hutangnya mengalami peningkatan dari tahun 2000 sebesar
Rp.0,424 Milyar menjadi Rp.0,449 Milyar pada tahun 2001.Apabila modal
bertambah dan utang bertambah maka total aktiva juga mengalami
peningkatan sebesar Rp 1,151 Milyar dibandingkan pada tahun 2000
sebesar Rp 0,964 Milyar.
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1.2 Tahun pertama setelah IPO (2002)

a. PT. Kimia Farma pada tahun pertama setelah IPO dalam kondisi sehat
dengan nilai Z-Score sebesar 3,88.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 0,35;
retained earning to total asset sebesar 0,11; EBIT to total asset sebesar
0,23; market value of equity to book value of debt sebesar 1,71 dan sales
to total asset sebesar 1,48.

c. Koefisien diskriminan 0,35 menyatakan bahwa setiap penambahan satu

diskriminan 0,11 menyatakan bahwa setiap penambah

RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan seb

diskriminan 0,23 menyatakan bahwa setiap pena atu-satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan, se 0,23; Koefisien

bahan satu satuan rasio

babkan karena pada tahun 2002 jumlah hutang perusahaan

ngalami peningkatan dan menurunnya harga saham di pasar modal.
Perusahaan mendapatkan tambahan kredit modal kerja dari PT. Bank
Bukopin sebesar maksimum Rp. 20 Milyar dengan jangka waktu selama
satu tahun dan mendapat fasilitas kredit rekening koran, time loan
revolving, bank garansi dan forex line dari PT.Bank Central Asia Tbk.
Jumlah maksimum kredit rekening Koran dan time loan revolving
masing-masing adalah Rp. 25 Milyar Sedangkan kredit maksimum untuk
bank garansi dan forex line masing-masing Rp. 40 Milyar dan USD 2
juta. Menurunnya harga saham disebabkan karena laba yang dihasilkan

tahun 2002 turun sebesar Rp 35,407 Milyar dibandingkan tahun 2001
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sebesar Rp. 99,594 Milyar. Turunnya laba disebabkan karena
meningkatnya Harga Pokok Penjualan dan beban usaha. Modal yang
dimiliki sebesar Rp 677,297 Milyar. Jumlah hutang dan modal meningkat
maka total aktiva juga mengalami pertumbuhan menjadi Rp.1.308,545
Milyar.

1.3 Tahun kedua setelah IPO (2003)

a. PT. Kimia Farma pada tahun privatisasi atau [PO dalam kondisi sehat

dengan nilai Z-Score sebesar 3,10.
b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total ;

set
retained earning to total asset sebesar 0,16; EBIT %& esar
0,21; market value of equity to book value of deb ;14 dan sales

to total asset sebesar 1,33.

V' akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,14; Koefisien
diskriminan 1.33 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
Sales/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,33.

d. Variabel yang dominan pada tahun kedua setelah IPO adalah Sales To
Total Asset.

e. Hal ini disebabkan karena pada tahun 2003 penjualannya melebihi 10%
dari jumlah penjualan bersih yang dilakukan kepada instansi Pemerintah
Republik Indonesia sebesar Rp. 678 Milyar (37.33%) yang sebelumnya
pada tahun 2002 sebesar Rp. 459 Milyar (29.88%).
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1.4 Tahun ketiga setelah PO (2004)

a. PT. Kimia Farma pada tahun ketiga setelah [PO dalam kondisi sehat
dengan nilai Z-Score sebesar 4,49.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 0,35;
retained earning to total asset sebesar 0,26; EBIT to total asset sebesar
0,34; market value of equity to book value of debt sebesar 1,90 dan sales
to total asset sebesar 1,64.

c. Koefisien diskriminan 0,35 menyatakan bahwa setiap penambahan satu

diskriminan 0,26 menyatakan bahwa setiap penambah

RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan seb

diskriminan 0,34 menyatakan bahwa setiap pena atu-satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan, se 0,34; Koefisien

bahan satu satuan rasio

ebabkan karena jumlah hutang perusahaan meningkat dan

rga saham menurun. PT. Kimia Farma mendapatkan kredit modal kerja
sebesar Rp. 24,308 Milyar dari PT. Bank Mandiri, PT.Bank Bukopin dan
PT. BCA. Selain itu, perusahaan memiliki hutang usaha untuk pembelian
barang jadi, bahan baku, dan bahan pembantu sebesar Rp. 174 Milyar.
Harga saham turun disebabkan karena laba yang dihasilkan tahun 2004
turun menjadi Rp. 77,754 Milyar dibandingkan tahun 2003 sebesar
Rp. 88,656 Milyar Turunnya laba disebabkan karena naiknya beban
pokok penjualan tahun 2004 sebesar Rp. 1.279,340 Milyar dibandingkan
tahun sebelumnya sebesar Rp. 1.273,698 Milyar dan beban usaha sebesar
Rp.521,940 Milyar dibandingkan tahun 2003 sebesar Rp. 454.028
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Milyar. Sedangkan modal yang dimiliki oleh perusahaan naik menjadi

Rp. 814,583 Milyar. Total aktiva yang dimiliki sebesar Rp. 1.173,438

Milyar.
2. PT. Indofarma Tbk

Tabel 4.2

Hasil Pengujian PT. Indofarma

Nama Perusahaan Tahun 0 | Tahun 1 Tahun2 | Tahun3
Working Capital To Total 0.60 0.41 0.19 0.3
Asset Q
Retained Earning To Total 0.22 0.01 -O%\?\x(@@
Asset

QON
EBIT To Total Asset 0.76 -0.06 @5 0.26
Market Value Of Equity To 1.1 1.08@ 0.86 1.18
Book Value Of Debt <
2NN
Sales To Total Asset x ﬂ% 0.85 0.78 1.32
Nilai ZScore i L\x&Sl 2.29 1.82 2.71
&
Paramete \/
Z dikategorikan
ang
1281 > Z <2.99 dikategorikan
greyurea
Z >12.99 dikategorikan sehat
Kesimpulan Sehat Grey area | Grey area | Grey area
Sumber: Data diolah oleh penulis

Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan Model Altman Z-Score,

maka kondisi PT. Indofarma dapat disimpulkan sebagai berikut:
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2.1 Tahun pelaksanaan IPO (2001)

a. PT. Indofarma pada tahun privatisasi atau IPO dalam kondisi sehat
dengan nilai Z-Score sebesar 3,51.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 0,60;
retained earning to total asset sebesar 0,22; EBIT to total asset sebesar
0,76; market value of equity to book value of debt sebesar 1,17 dan sales
to total asset sebesar 0,76.

c. Koefisien diskriminan 0,60 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,60; Ko€fisien
diskriminan 0,22 menyatakan bahwa setiap penambahan saty’ satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar0,22; Koefisien
diskriminan 0,76 menyatakan bahwa setiap penambahan satu-satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan, sebesar 0,76; Koefisien
diskriminan 1,17 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
ME/BV akan menambah-nilai\Z diskriminan sebesar 1,17; Koefisien
diskriminan 0,76 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
Sales/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,76.

d. Variabel yang dominan pada tahun pertama setelah IPO adalah Market
Kalue Of Equity To Book Value Of Debt.

e\ Hal ini“terjadi karena pada tahun 2001 PT. Indofarma melakukan
penawan umum sehingga memperoleh tambahan modal. Modal yang
dimiliki pada tahun 2001 sebesar Rp. 510,844 Milyar dibandingkan tahun
2000 sebesar Rp.292,565 Milyar laba tahun 2001 meningkat menjadi Rp.
122,542 Milyar dibandingkan tahun 2000 yang hanya Rp. 110,291
Milyar Penjualan PT. Indofarma juga mengalami peningkatan menjadi
Rp.615,425 Milyar dibandingkan tahun 2000 sebesar Rp. 493,371
Milyar. Dengan demikian, kinerja perusahaan dapat dikatakan baik
sehingga investor menginvestasikan sahamnya di PT. Indofarma dengan

harga Rp. 185 per lembar saham.
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2.2 Tahun pertama setelah IPO (2002)

a. PT. Indofarma pada tahun pertama setelah IPO dalam kondisi sehat
dengan nilai Z-Score sebesar 2,29.

b. Variabel yang mempengaruhi adalah working capital to total asset
sebesar 0,41; retained earning to total asset sebesar 0,01; EBIT to total
asset sebesar -0,06. Nilai EBIT bernilai negatif karena pada tahun 2002
PT. Indofarma mengalami kerugian sebesar Rp. 59.825,799 juta dengan
beban bunga pinjaman yang meningkat sebesar Rp.32.255,261 juta;
market value of equity to book value of debt sebesar 1,08 dan salés to
total asset sebesar 0,85.

c. Koefisien diskriminan 0,41 menyatakan bahwa setiap_penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan(sebésar.0,41; Koefisien
diskriminan 0,01 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai-Z diskriminan_sebesar 0,01; Koefisien
diskriminan -0,06 menyatakan\ bahwa, setiap penambahan satu satuan
rasio EBIT/TA akan \mengurangi nilai Z diskriminan sebesar -0,06;
Koefisien diskriminan \[,08 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio ME/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,08;
Koefisien diskriminan 0,85 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio Sales/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,85.

d.Variabel yang dominan pada tahun pertama setelah IPO adalah Market
Value Of Equity To Book Value Of Debt.

e. Hal ini disebabkan karena pada tahun 2002 penjualan bersih mencapai
Rp. 687,983 Milyar yang tumbuh 12% dari tahun sebelumnya sebesar
Rp. 615,425 Milyar Beban pokok penjualan naik sebesar 81% yang
disebabkan karena meningkatnya beban pokok penjualan pihak lain dan
meningkatnya beban pokok penjualan produk perseroan akibat tidak
adanya manfaat subsidi bahan baku, beban usaha naik 33% menjadi
Rp. 175,419 Milyar yang tidak tertutup oleh laba kotor yang dihasilkan.
Sedangkan hutangnya naik menjadi Rp. 411,038 Milyar yang berasal dari
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fasilitas kredit modal kerja sebesar Rp. 40 Milyar dari Bank Mandiri dan
PT. Riasima Abadi Farma (anak perusahaan) yang memperoleh fasilitas
kredit modal kerja sebesar Rp.7,250 Milyar dan letter of credit sebesar
USS$ 7 Juta dari Bank Mandiri. PT. BCA juga memberikan fasilitas kredit
rekening Koran sebesar Rp. 50 Miliyar.

2.3 Tahun kedua setelah IPO (2003)

a. PT. Indofarma pada tahun privatisasi atau [PO dalam kondisi sehat
dengan nilai Z-Score sebesar 1,82.

b. Variabel yang mempengaruhi adalah working capital td (total> asset
sebesar 0,19; retained earning to total asset sebesar -0,27. Nilar laba
ditahan negatif karena pada tahun 2003 \PT.|Indofarma-mengalami
kerugian yang lebih besar menjadi Rp. 129.570,329juta yang tahun
sebelumnya mengalami kerugian sebesar Rp.”59.825,799 juta; EBIT to
total asset sebesar 0,26;-market value) of equity to book value of debt
sebesar 0,86 dan sales\tototal asset-sebesar 0,78.

c. Koefisien diskriminan\0519 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasto WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,19; Koefisien
diskriminan -0,27 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan
rasio RE/TA akan mengurangi nilai Z diskriminan sebesar -0,27;
Koefisien diskriminan 0,26 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,26;
Koefisien diskriminan 0,86 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio ME/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,86;
Koefisien diskriminan 0,78 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio Sales/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,78.

d. Variabel yang dominan pada tahun kedua setelah IPO adalah Market
Value Of Equity To Book Value Of Debt.

e. Hal ini disebabkan karena PT. Indofarma mengalami peningkatan

kerugian menjadi Rp. 129,570 Milyar karena penjualan bersihnya juga
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mengalami penurunan menjadi Rp. 498,206 Milyar yang disebabkan
beban lain-lain mengalami peningkatan. Oleh karena itu, harga saham per
lembar pada tahun 2003 mengalami penurunan menjadi Rp. 170 karena
kinerja keuangannya tidak menunjukkan hasil yang baik. Modal yang
dimiliki juga mengalami penurunan sebesar Rp 260,865 Milyar
dibandingkan tahun 2002 sebesar Rp.390,435 Milyar. Sedangkan jumlah
utang juga mengalami penurunan sebesar Rp. 368,015 Milyar
dibandingkan tahun 2002 sebesar Rp.38,815 Milyar. Total asset yang
dimiliki juga mengalami penurunan sebesar Rp. 635,959 Milyar
dibandingkan tahun sebelumnya sebesar Rp.810,027 Milyar.
2.4 Tahun ketiga setelah IPO (2004)

a. PT. Indofarma pada ketiga setelah IPO dalam kondisr'grey-aiea dengan
nilai Z-Score sebesar 2,71.

b. Variabel yang mempengaruhi adalah working” capital to total asset
sebesar 0,30; retained earning.to total asset sebesar -0,35. Nilai laba
ditahan negatif karena pada tahun 2003 PT. Indofarma mengalami
kerugian <sebesar—Rp.129.570,329 juta sedangkan tahun 2004
menghasilkan laba sebesar Rp. 7.238,989,721 juta yang digunakan untuk
menuwtup kerugian; EBIT to total asset sebesar 0,26; market value of
equity to book value of debt sebesar 1,18 dan sales to total asset sebesar
1,32:

c. Koefisien diskriminan 0,30 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,30; Koefisien
diskriminan -0,35 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan
rasio RE/TA akan mengurangi nilai Z diskriminan sebesar -0,35;
Koefisien diskriminan 0,26 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,26;
Koefisien diskriminan 1,18 menyatakan bahwa setiap penambahan satu

satuan rasio ME/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,18;
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Koefisien diskriminan 1,32 menyatakan bahwa setiap penambahan satu

satuan rasio Sales/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,32.

d. Variabel yang dominan pada PT. Indofarma tahun ketiga setelah IPO
adalah Sales To Total Asset.

e. Hal ini terjadi karena pada tahun 2004 terjadi penurunan cadangan

persediaan di PT. Indofarma sebesar Rp. 17.,150 Milyar terdiri dari

persediaan alat kesehatan sebesar Rp. 11,372 Milyar dan persediaan obat

jadi sebesar Rp. 5,778 Milyar Penurunan tersebut disebabkan karena

adanya penjualan.

3. PT. Tambang Batubara Bukit Asam

@

&

Tabel 4.3
Hasil Pengujian PT. Tambang Batubara
Nama Perusahaan Tahun 0 | Tahun1\)\ Fahun2 | Tahun3

Working Capital To Total 6& 2.95 3.32 3.76
Asset @
Retained Earning T ta7\ 0.48 0.70 0.85 1.00
Asset ﬂ
EBIT To Asset 0.84 0.85 1.62 1.54

V i Of quzty To 2.29 2.16 2.58 2.77

ook

Z”Score 6.21 6.66 8.37 9.07
Parameter
Z < 1.10 dikategorikan
bangkrut
1.10 > Z < 2.60 dikategorikan
grey area
Z >2.60 dikategorikan sehat
Kesimpulan Sehat Sehat Sehat Sehat

Sumber : Data diolah oleh penulis
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Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan Model A/tman Z”’Score,
maka kondisi PT. Tambang Batubara Bukit Asam dapat disimpulkan sebagai
berikut:

3.1 Tahun pelaksanaan IPO (2002)

a. PT. Tambang Batubara Bukit Asam pada tahun privatisasi atau [PO dalam
kondisi sehat dengan nilai z "score 6,21.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 2,60;
retained earning to total asset sebesar 0,48; EBIT to total asset se

0,84; book value of equity to book value of debt sebesar 2,29

0,48 menyatakan bahwa setiap penambahan sa

menambah nilai Z diskriminan sebesa

menambah nila

C. bel yang
ital To Total Asset.
d. Hal ini-terjadi karena PT. Tambang Batubara Bukit Asam memiliki modal

kerja yang bernilai positif sehingga tidak akan menghadapi masalah dalam
menutupi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan ini mampu menjamin
modal kerja yang dibutuhkan karena mampu menghasilkan modal kerja
Rp. 0,40 untuk setiap Rp. 1 asset yang digunakan. Perusahaan mampu
menyediakan aktiva lancarnya dengan baik. Laba yang diperoleh tahun
2002 sebesar Rp 177,955 Milyar dan total aktiva yang dimiliki
Rp. 1.985,120 Milyar.
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3.2 Tahun pertama setelah IPO (2003)

a.

PT. Tambang Batubara Bukit Asam pada tahun pertama setelah PO

dalam kondisi sehat dengan nilai z "score sebesar 6,66.

. Variabel yang berpengaruh working capital to total asset sebesar 2,95;

retained earning to total asset sebesar 0,70; EBIT to total asset sebesar
0,85; book value of equity to book value of debt sebesar 2,16.

Koefisien diskriminan 2,95 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 2,95; Koefisien
diskriminan 0,70 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan‘rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar. 0,70; Koefisien
diskriminan 0,85 menyatakan bahwa setiap penambahar satu satuaiy rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar \0,85; Koefisien
diskriminan 2,16 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio

BE/BV akan menambah nilai-Z-diskriminan sebesar 2,16.

d. Variabel yang dominan pada tahun pertama setelah IPO adalah Working

Capital To Total Asset.

PT. Tambang Batubara \Bukit Asam memiliki aktiva lancar yang lebih
besar> dari kewajiban jangka pendeknya sehingga mampu menjamin
modal kerja yang dibutuhkan yang menghasilkan modal kerja Rp. 0,45
untuk sctiap Rp. 1 asset yang digunakan. Perusahaan mampu
menyediakan aktiva lancarnya dengan baik. Laba yang diperoleh tahun
2003 sebesar Rp. 210,390 Milyar dan aktiva yang dimiliki sebesar
Rp. 2.080,608 Milyar.

3.3 Tahun kedua setelah IPO (2004)

a.

Pada tahun kedua kondisi perusahaan dalam kriteria sehat dengan nilai

z”score sebesar 8,37.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 3,32;

retained earning to total asset sebesar 0,85; EBIT to total asset sebesar

1,63; book value of equity to book value of debt sebesar 2,58.
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c. Koefisien diskriminan 3,32 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 3,32, Koefisien
diskriminan 0,85 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,85; Koefisien
diskriminan 1,62 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,62; Koefisien
diskriminan 2,58 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 2,58.

d. Variabel yang dominan pada tahun kedua setelah pelaksanaan IPO adalah
Working Capital To Total Asset.

e. Hal ini disebabkan karena PT. Tambang Batubara Bukit Asani-memiliki
modal kerja yang bernilai positif dimana aktiva lancar lebih. besar dari
kewajiban lancar. Perusahaan mampu menjamin (modal kerja yang
dibutuhkan yang menghasilkan _miodal kerja Rp. 0,51 untuk setiap Rp. 1
asset yang digunakan. Perusahaan mampu menyediakan aktiva lancar yang
tinggi sehingga memiliki likuiditas yang baik. Modal kerja yang tinggi
akan mendoreng -meningkatnya laba. Laba yang diperoleh tahun 2004
sebesar Rp.\ 419,802 Milyar dan aktiva yang dimiliki sebesar
Rp.2.385,141 Milyar:

3.4 Tahun ketiga'setelah IPO (2005)

a. Pada tahun ketiga kondisi perusahaan PT. Tambang Batubara Bukit Asam
pada kondisi sehat dengan nilai z ’score sebesar 9,07.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 3,76;
retained earning to total asset sebesar 1,00; EBIT to total asset sebesar
1,54; book value of equity to book value of debt sebesar 2,77.

c. Koefisien diskriminan 3,76 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 3,76, Koefisien
diskriminan 1,00 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio

RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,00; Koefisien
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diskriminan 1,54 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio

EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,54; Koefisien

diskriminan 2,77 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio

BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 2,77.

d. Variabel yang dominan pada tahun ketiga setelah [PO adalah Working

Capital To Total Asset.

e. Hal ini disebabkan karena PT. Tambang Batubara Bukit Asam dari tahun

ke tahun memiliki modal kerja yang besar sehingga dapat meningkatkan

labanya. Perusahaan mampu menjamin modal kerja yang dibutuhkan

menghasilkan modal kerja Rp. 0,57 untuk setiap Rp. 1 asset.

tahun 2005 sebesar Rp.467,060 Milyar dan

Rp 2.088,957 Milyar.

4. PT. Perusahaan Gas Negara Tb

O abel 4.4

jian PT. Perusahaan Gas Negara

Nam rusaha\xﬁ\/ Tahun 0 | Tahun1 | Tahun2 | Tahun3
Working. \Capital To Total 1.91 2.07 1.91 0.27
@et
ineMarning To Total 0.15 0.07 0.28 0.50
As
EBIT To Total Asset 0.65 0.55 0.85 1.27
Book Value Of Equity To 0.65 0.47 0.58 0.66
Book Value Of Debt
Nilai Z”Score 3.36 3.16 3.62 2.70
Parameter
Z < 1.10 dikategorikan
bangkrut
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1.10 > Z < 2.60 dikategorikan
grey area

Z > 2.60 dikategorikan sehat

Kesimpulan Sehat Sehat Sehat Sehat

Sumber : Data diolah oleh penulis

Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan Model A/tman Z”'Score,

maka kondisi PT. Perusahaan Gas Negara dapat disimpulkan sebagai berikut:

4.1 Tahun pelaksanaan IPO (2003)

a. PT. Perusahaan Gas Negara pada tahun privatisasi u@@
kondisi sehat dengan niali z ”score sebesar 3,36.
b. Variabel yang mempengaruhi adalah wor to total asset

sebesar 1,91; retained earning to total asset.sebesar 0,15; EBIT to total

asset sebesar 0,65; book vail ity to book value of debt sebesar

0,65.
c. Koefisien di i 1,91 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/T. ambah nilai Z diskriminan sebesar 1,91; Koefisien

riminan 0, yatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio

akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,15; Koefisien

nan 0,65 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio

IT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,65; Koefisien

diskriminan 0,60 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,60.

d. Variabel yang dominan pada tahun pelaksanaa IPO adalah Working
Capital To Total Asset.

e. Hai ini disebabkan karena PT. Perusahaan Gas Negara memiliki modal
kerja yang bernilai positif karena aktiva lancarnya lebih besar dari
kewajiban jangka pendek dan dapat memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Perusahaan mampu menjamin modal kerja yang dibutuhkan

yang menghasilkan modal kerja lebih dari Rp. 0,29 untuk setiap Rp. 1.
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Perusahaan mampu menyediakan aset lancarnya dengan baik sehingga
tingkat likuiditas yang baik. Laba yang dihasilkan pada tahun 2003
sebesar  Rp 509,480 Milyar dan aktiva yang dimiliki sebesar
Rp 9.127,017 Milyar.

4.2 Pada tahun pertama setelah IPO (2004)

a. PT. Perusahaan Gas Negara pada tahun pertama setelah PO dalam
kondisi sehat dengan nilai z ’score sebesar 3,16.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebes

retained earning to total asset sebesar 0,07; EBIT to

0,55; book value of equity to book value of debt sebe

c. Koefisien diskriminan 2,07 menyatakan bahwa seti ahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan\s r 2,07; Koefisien

bahan satu satuan rasio

tal Asset.

e. Hal ini disebabkan karena PT. Perusahaan Gas Negara pada tahun 2004
memiliki nilai working capital to total asset sebesar 0,32 yang
mempunyai nilai positif. Perusahaan mampu menjamin modal kerja yang
dibutuhkan yang menghasilkan modal kerja Rp. 0,32 untuk setiap Rp. 1
asset yang digunakan. Perusahaan mampu menyediakan aktiva lancarnya
dengan baik. Laba yang dihasilkan pada tahun 2004 mengalami
penurunan menjadi Rp. 474,338 Milyar tetapi aktiva yang dimiliki
mengalami peningkatan sebesar Rp 11.039,702 Milyar.
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4.3 Tahun kedua setelah IPO (2005)

a. Pada tahun kedua setelah IPO kondisi perusahaan dalam keadaan sehat
dengan nilai z ’score sebesar 3,62.

b. Variabel yang mempengaruhi adalah working capital to total asset
sebesar 1,91; retained earning to total asset sebesar 0,28; EBIT to total
asset sebesar 0,85; book value of equity to book value of debt sebesar
0,58.

c. Koefisien diskriminan 1,91 menyatakan bahwa setiap penambahan satu

diskriminan 0,28 menyatakan bahwa setiap penambahan saty's

RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan seb

diskriminan 0.85 menyatakan bahwa setiap pena atu-satuan rasio

EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan, se 0,85; Koefisien

diskriminan 0,58 menyatakan be bahan satu satuan rasio
BE/BV akan menam 1% minan sebesar 0,58.

. Variabel yang domi

tiva lancar yang lebih besar dari kewajiban jangka pendek dapat
membuat nilai modal kerja yang positif. Nilai modal kerja yang positif
membuat perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Perusahaan mampu menjamin modal kerja yang dibutuhkan yang
menghasilkan modal kerja Rp. 0,29 untuk setiap Rp. 1 asset yang
digunakan. Laba yang dihasilkan pada tahun 2005 sebesar
Rp 862,013 Milyar dan aktiva yang dimiliki sebesar Rp 12.574,760
Milyar.
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4.4 Tahun ketiga setelah IPO (2006)

a. Pada tahun ketiga setelah IPO kondisi perusahaan dalam keadaan sehat

dengan nilai z "score sebesar 2,70.

. Variabel yang mempengaruhi adalah working capital to total asset
sebesar 0,27; retained earning to total asset sebesar 0,50; EBIT to total
asset sebesar 1,27; book value of equity to book value of debt sebesar
0,66.

. Koefisien diskriminan 0,27 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,27; Ko€fisien
diskriminan 0,50 menyatakan bahwa setiap penambahan/ satu_satuan
rasio RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,50, Keefisien
diskriminan 1,27 menyatakan bahwa setiap penambahan satu-satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan, sebesar 1,27; Koefisien
diskriminan 0,66 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambali nilai Z diskriminan sebesar 0,66.

. Variabel yang dominan pada tahun-ketiga setelah IPO adalah EBIT To
Total Asset,

. Hal'ini disebabkan karena EBIT yang diperoleh pada tahun 2006 lebih
finggi daripada tahun 2005 sebesar Rp. 2.858,573 Milyar. Hal tersebut
dapat dilthat dari piutang dagang yang meningkat sebesar
Rp.762,556 Milyar dibandingkan tahun 2005 sebesar Rp. 690,827 Milyar
tetapi persediaan mengalami penurunan menjadi Rp.22,789 Milyar dan
pendapatan meningkat sebesar Rp. 6.632,006 Milyar. Sedangkan total
assetnya meningkat menjadi Rp. 15.113,901 Milyar.

5. PT. Bank Mandiri Tbk

Tabel 4.5
Hasil Pengujian PT. Bank Mandiri
Nama Perusahaan Tahun 0 | Tahun 1 Tahun2 | Tahun 3
Working Capital To Total 0.84 0.92 0.81 0.91
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Asset

Retained Earning To Total 0.06 0.12 0.09 0.12
Asset

EBIT To Total Asset 0.15 0.22 0.04 0.08
Book Value Of Equity To 0.09 0.12 0.10 0.12
Book Value Of Debt

Nilai Z”’Score 1.14 1.38 1.04 1.23
Parameter

Z < 1.10 dikategorikan
bangkrut @

1.10 > Z < 2.60 dikategorikan >
grey area
N

Z > 2.60 dikategorikan sehat

Kesimpulan //Gﬁ;}/ty\siea\ )jey area | Bangkrut | Grey area

Sumber : Data diolah ole

e UI\E‘K
pengujiandengan menggunakan Model Altman Z”Score,

a. PT. Bank Mandiri pada tahun privatisasi atau [PO dalam kondisi grey
area dengan nilai z "score sebesar 1,14.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 0,84;
retained earning to total asset sebesar 0,06; EBIT to total asset sebesar
0,15; book value of equity to book value of debt sebesar 0,09.

c. Koefisien diskriminan 0,84 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,84; Koefisien
diskriminan 0,06 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,06; Koefisien

diskriminan 0,15 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
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EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,15; Koefisien
diskriminan 0,09 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,09.

d. Variabel yang dominan pada tahun pelaksanaan IPO adalah Working
Capital To Total Asset.

e. Hal ini1 disebabkan karena PT. Bank Mandiri pada tahun pelaksanaan
[PO memiliki nilai working capital to total asset sebesar 0,13. Jumlah
aktiva lancar yang lebih besar dari kewajiban jangka pendek dapat
membuat nilai modal kerja yang positif. Nilai modal kerja yang positif
membuat perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Perusahaan mampu menjamin modal kerja yang dibutuhkan| yang
menghasilkan modal kerja Rp. 0,13 untuk setiap Rp.\ 1_asset yang
digunakan. Laba yang dihasilkan pada tahun 2003 (sebesar Rp 4.586,089
Milyar dan aktiva yang dimiliki-sebesar Rp249.435,554 Milyar.

5.2 Tahun pertama setelah IPOQ(2004)

a. Pada tahun pertama-setelah IPO PT. Bank Mandiri tetap dalam kondisi
grey area dengan nilai z ’score sebesar 1,38.

b\ Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 0,92;
retained earning to total asset sebesar 0,12; EBIT to total asset sebesar
0,225 book value of equity to book value of debt sebesar 0,12.

c. Koefisien diskriminan 0,92 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,92; Koefisien
diskriminan 0,12 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,12; Koefisien
diskriminan 0,22 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,22; Koefisien
diskriminan 0,12 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio

BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,12.
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d. Variabel yang dominan pada tahun pertama setelah IPO adalah Working
Capital To Total Asset.

e. Hal ini terjadi karena PT. Bank Mandiri pada tahun pertama setelah
pelaksanaan PO memiliki nilai working capital to total asset sebesar
0,14. Jumlah aktiva lancar yang lebih besar dari kewajiban jangka
pendek dapat membuat nilai modal kerja yang positif. Nilai modal kerja
yang positif membuat perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Perusahaan mampu menjamin modal kerja yang dibutuhkan
yang menghasilkan modal kerja Rp. 0,14 untuk setiap Rp. 1 asset yang
digunakan. Laba yang dihasilkan pada tahun 2004 sebesar Rp-5.255,631
Milyar dan aktiva yang dimiliki sebesar Rp 248.155,827 Milyar.

5.3 Tahun kedua setelah IPO (2005)

a. Pada tahun kedua kondisi perasahaan berada dalam kondisi bangkrut
dengan nilai z "score sebesar 1,04.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 0,81;
retained earning to-totalasset sebesar 0,09; EBIT to total asset sebesar
0,04;°book valiie of equity to book value of debt sebesar 0,10.

c.\ Koefisien diskriminan 0,81 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC€/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,81; Koefisien
diskriminan 0,09 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,09; Koefisien
diskriminan 0,04 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,04; Koefisien
diskriminan 0,10 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,10.

d. Variabel yang dominan pada tahun kedua setelah IPO adalah Working
Capital To Total Asset.

e. Hal ini disebabkan karena PT. Bank Mandiri pada tahun kedua setelah

pelaksanaan IPO memiliki nilai working capital to total asset sebesar
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0,12. Jumlah aktiva lancar yang lebih besar dari kewajiban jangka
pendek dapat membuat nilai modal kerja yang positif. Nilai modal kerja
yang positif membuat perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Perusahaan mampu menjamin modal kerja yang dibutuhkan
yang menghasilkan modal kerja Rp. 0,12 untuk setiap Rp. 1 asset yang
digunakan. Laba yang dihasilkan pada tahun 2005 sebesar Rp 603,369
Milyar dan aktiva yang dimiliki sebesar Rp 263.383,348 Milyar.

5.4 Tahun ketiga setelah IPO (2006)

a. Pada tahun ketiga setelah IPO perusahaan dalam kondisi/ grey area
dengan nilai z ’score sebesar 1.23.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital\to total asset sebesar 0,91,
retained earning to total asset sebesar 0,12; EBIT\to total asset sebesar
0,08; book value of equity to-book value of debt seébesar 0,12.

c. Koefisien diskriminan 0,91 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,91; Koefisien
diskriminan Q.12 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan \menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,12; Koefisien
diskriminan 0,08 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,08; Koefisien
diskriminan 0,12 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,12.

d. Variabel yang dominan pada tahun ketiga adalah Working Capital To
Total Asset.

e. Hal ini terjadi karena PT. Bank Mandiri pada tahun ketiga setelah
pelaksanaan IPO memiliki nilai working capital to total asset sebesar
0,14. Jumlah aktiva lancar yang lebih besar dari kewajiban jangka
pendek dapat membuat nilai modal kerja yang positif. Nilai modal kerja
yang positif membuat perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka

pendeknya. Perusahaan mampu menjamin modal kerja yang dibutuhkan
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yang menghasilkan modal kerja lebih dari Rp. 0,14 untuk setiap Rp. 1

asset yang digunakan. Laba yang dihasilkan pada tahun 2006 sebesar
Rp 2.421,405 Milyar dan aktiva yang dimiliki sebesar Rp 267.517,192

Milyar.
6. PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk
Tabel 4.6
. Hasil Pengujian PT. Bank Rakyat Indonesia
Nama Perusahaan Tahun 0 | Tahun 1 Tahun2 | Tahun3
Working Capital To Total 0.49 0.77 0.72 l& $
Asset >
W (Za
Retained Earning To Total 0.05 0.15 J140 0417
Asset x /> >
EBIT To Total Asset 0.14 0.38 1032 0.26
O
Book Value Of Equity To 0: 0.14 0.13 0.10
Book Value Of Debt @
Nilai Z”Score @ <O.78 1.44 1.31 1.71
Parameter \‘Qﬂ/ >
Z < ikategorikan
g
10 > 2.60 dikategorikan
grey.area
Z > 2.60 dikategorikan sehat
Kesimpulan Bangkrut | Grey area | Grey area | Grey area

Sumber : Data diolah oleh penulis

Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan Model A/tman Z”'Score,

maka kondisi PT. Bank Rakyat Indonesia dapat disimpulkan sebagai berikut:

6.1 Tahun Pelaksanaan IPO (2003)

114



a. Kondisi PT. Bank Rakyat Indonesia pada tahun privatisasi atau IPO
dalam kondisi bangkrut dengan nilai z ”score sebesar 0,78.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 0.49;
retained earning to total asset sebesar 0.05; EBIT to total asset sebesar
0.14; book value of equity to book value of debt sebesar 0.01.

c. Koefisien diskriminan 0,49 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,49; Koefisien
diskriminan 0.05 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,05; Koefisien
diskriminan 0,14 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan‘rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar ‘0,14 Koéfisien
diskriminan 0,01 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar/0,07,

d. Variabel yang dominan pada tahun pelaksanaan IPO adalah Working
Capital To Total Asset.

e. Hal ini terjadi karéna PT. BRI‘pada’tahun pelaksanaan IPO memiliki
nilai working eapital\fo total asset sebesar 0,07. Jumlah aktiva lancar
yang lebih ‘besar~dari kewajiban jangka pendek dapat membuat nilai
modal kerja yang -positif. Nilai modal kerja yang positif membuat
perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan
mampu” menjamin modal kerja yang dibutuhkan yang menghasilkan
modal kerja lebih dari Rp. 0,07 untuk setiap Rp. 1 asset yang digunakan.
Laba yang dihasilkan pada tahun 2003 sebesar Rp 1.374,708 Milyar dan
aktiva yang dimiliki sebesar Rp 94.709,726 Milyar.

6.2 Tahun pertama setelah IPO (2004)

a. Pada tahun pertama setelah [PO PT. Bank Rakyat Indonesia mengalami
peningkatan sehingga dalam kondisi grey area dengan nilai z”score

sebesar 1,11.
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b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 0,77,
retained earning to total asset sebesar 0,15; EBIT to total asset sebesar
0,38; book value of equity to book value of debt sebesar 0,14.

c. Koefisien diskriminan 0,77 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,77; Koefisien
diskriminan 0.15 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,15; Koefisien
diskriminan 0,38 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,38; Koefisien
diskriminan 0,14 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan‘rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,14.

d. Variabel yang dominan pada tahun pertama setalah- TRQ_adalah Working
Capital To Total Asset.

e. Hal ini terjadi karena PT. BRI pada tahun pertama setelah pelaksanaan
[PO memiliki nilai working capital to\ total asset sebesar 0,12. Jumlah
aktiva lancar yang lebih )besar\darl/kewajiban jangka pendek dapat
membuat nildi-modal\kefja yang positif. Nilai modal kerja yang positif
membuat perusahaan) dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Perusahaan mampu” menjamin modal kerja yang dibutuhkan yang
menghasilkan modal kerja lebih dari Rp. 0,12 untuk setiap Rp. 1 asset
yang~ digunakan. Laba yang dihasilkan pada tahun 2004 sebesar
Rp 3.633,228 Milyar dan aktiva yang dimiliki sebesar Rp 107.040,172
Milyar.

6.3 Tahun kedua setelah IPO (2005)

a. Pada tahun kedua setelah IPO perusahaan dalam kondisi grey area
dengan nilai z "score sebesar 1,31.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar
0,72; retained earning to total asset sebesar 0,14; EBIT to total asset

sebesar 0,32; book value of equity to book value of debt sebesar 0,13.
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c. Koefisien diskriminan 0,72 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,72;
Koefisien diskriminan 0,14 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,14;
Koefisien diskriminan 0.32 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,32;
Koefisien diskriminan 0,13 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,13.

d. Variabel yang dominan pada tahun kedua setelah IPO adalah Working
Capital To Total Asset.

e. PT. BRI pada tahun kedua setelah pelaksanaan IPO“memiliki nitai
working capital to total asset sebesar 0,11 Jumlah aktiva lancar yang
lebih besar dari kewajiban jangka pendek dapat /membuat nilai modal
kerja yang positif. Nilai modal kerja yang positif membuat perusahaan
dapat memenuhi kewajiban. jangka \pendeknya. Perusahaan mampu
menjamin modal ketja yang dibutuhkan yang menghasilkan modal kerja
lebih dari Rp-0.1\1 untuk setiap Rp. 1 asset yang digunakan. Laba yang
dihasilkan‘\padatahun ‘2005 sebesar Rp 3.808,587 Milyar dan aktiva
yang dimiliki'sebesar Rp 122.775,579 Milyar.

6.4 Tahun ketiga'setelah pelaksanaan IPO (2006)

a. Pada tahun ketiga PT. BRI berada dalam kondisi grey area dengan nilai
z”’score sebesar 1,52.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 1,18;
retained earning to total asset sebesar 0,17; EBIT to total asset sebesar
0,26; book value of equity to book value of debt sebesar 0,10.

c. Koefisien diskriminan 1,18 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,18; Koefisien
diskriminan 0.17 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio

RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,17; Koefisien
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diskriminan 0,26 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,26; Koefisien
diskriminan 0,10 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,10.

d. Variabel yang dominan pada tahun ketiga setelah IPO adalah Working
Capital To Total Asset.

e. PT. BRI pada tahun ketiga setelah pelaksanaan IPO memiliki nilai
working capital to total asset sebesar 0,18. Jumlah aktiva lancar yang
lebih besar dari kewajiban jangka pendek dapat membuat nilai
kerja yang positif. Nilai modal kerja yang positif membuat an
dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusah mpu
menjamin modal kerja yang dibutuhkan yang me ilk odal kerja
lebih dari Rp. 0,18 untuk setiap Rp. 1 asset y: n. Perusahaan

mampu menyediakan aset lancarnya sehingga likuiditasnya baik. Laba

7. PT. AdhiKarya Tb

Tabel 4.7
x % Hasil Pengujian PT. Adhi Karya
NB@ Perusahaan Tahun0 | Tahun1l | Tahun2 | Tahun3

Working Capital To Total | 2.17 1.45 0.96 1.04
Asset

Retained Earning To Total 0.26 0.26 0.29 0.26
Asset

EBIT To Total Asset 0.64 0.59 0.66 0.27
Book Value Of Equity To 0.23 0.19 0.19 0.15
Book Value Of Debt

Nilai Z”Score 3.30 2.49 2.10 1.72
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Parameter

Z < 1.10 dikategorikan
bangkrut

1.10 > Z < 2.60 dikategorikan
grey area

Z > 2.60 dikategorikan sehat

Kesimpulan Sehat Grey area | Grey area | Grey area

Sumber : Data diolah oleh penulis

ahun privatisasi atau [PO dalam kondisi sehat

ar 3,30.

c. Koefisien diskriminan 2,17 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 2,17; Koefisien
diskriminan 0,26 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,26; Koefisien
diskriminan 0,64 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,64; Koefisien
diskriminan 0,23 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambabh nilai Z diskriminan sebesar 0,23.

d. Variabel yang dominan pada tahun pelaksanaan IPO adalah Working
Capital To Total Asset.
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e. Hal ini terjadi karena PT. Adhi Karya dapat menjamin modalnya karena
mampu menghasilkan modal kerja lebih besar dari Rp. 0,33 untuk setiap
Rp. 1 asset yang digunakan. Modal kerja bernilai positif yang artinya
jumlah aktiva lancar lebih besar dari jumlah kewajiban lancar. Jumlah
aktiva lancar yang lebih besar dari kewajiban jangka pendek dapat
membuat nilai modal kerja yang positif. Nilai modal kerja yang positif
membuat perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Perusahaan mampu menyediakan aktiva lancar dengan baik. Laba yang
dihasilkan pada tahun 2004 sebesar Rp 70,484 Milyar dan aktiva yang
dimiliki sebesar Rp 1,849 Milyar.

7.2 Tahun pertama setelah pelaksanaan IPO (2005)

a. Pada tahun pertama setelah IPO PT. Adhi dalamkondisi grey area
dengan nilai z "score sebesar2,49.

b. Variabel yang mempengaruhi\working capital to total asset sebesar 1,45;
retained earning to ‘total-asset sebesar 0,26; EBIT to total asset sebesar
0,59; book“véalue ofequity to book value of debt sebesar 0,19.

c. Koefisien disktiminan 1,45 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,45; Koefisien
diskriminan 0,26 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,26; Koefisien
diskriminan 0,70 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,70; Koefisien
diskriminan 0,19 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambabh nilai Z diskriminan sebesar 0,19.

d. Variabel yang dominan pada tahun pertama setelah pelaksanaan IPO
adalah Working Capital To Total Asset.

e. Hal ini terjadi karena PT. Adhi Karya dapat menjamin modalnya karena
mampu menghasilkan modal kerja lebih besar dari Rp. 0,22 untuk setiap

Rp. 1 asset yang digunakan. Modal kerja bernilai positif yang artinya
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jumlah aktiva lancar lebih besar dari jumlah kewajiban lancar. Sehingga
PT. Adhi Karya tidak kesulitan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya karena dapat menjamin aktiva lancarnya. Laba yang
dihasilkan pada tahun 2005 sebesar Rp 77,919 Milyar dan aktiva yang
dimiliki sebesar Rp 2,413 Milyar.

7.3 Tahun kedua setelah pelaksanaan IPO (2006)

a. Pada tahun kedua perusahaan berada dalam kondisi grey area dengan
nilai z “score sebesar 2,10.
b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total gsset @b ;
10

retained earning to total asset sebesar 0,29; EBIT esar
0,66; book value of equity to book value of sebe 19:
c. Koefisien diskriminan 0,96 menyatakan bahwa se enambahan satu
liskri sebesar 0,96; Koefisien

etiap penambahan satu satuan rasio

menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,19.

ariabel yang dominan pada tahun kedua pelaksanaan [PO adalah
Working Capital To Total Asset.

e. Hal ini terjadi karena PT. Adhi Karya dapat menjamin modalnya belum
mampu menghasilkan modal kerja lebih besar dari Rp. 0,15 untuk setiap
Rp. 1 asset yang digunakan. Jumlah aktiva lancar yang lebih besar dari
kewajiban jangka pendek dapat membuat nilai modal kerja yang positif.
Nilai modal kerja yang positif membuat perusahaan dapat memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Laba yang dihasilkan pada tahun 2006
sebesar Rp 95,580 Milyar dan aktiva yang dimiliki sebesar Rp 2.869,948
Milyar.
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7.4 Tahun ketiga setelah pelaksanaan IPO (2007)

a. Pada tahun ketiga kondisi perusahaan tidak mengalami peningkatan
sehingga berada dalam kondisi grey area dengan nilai z” score sebesar
1,72.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 1,04;
retained earning to total asset sebesar 0,26; EBIT to total asset sebesar
0,27; book value of equity to book value of debt sebesar 0,15.

c. Koefisien diskriminan 1,04 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,04; Koefisie
diskriminan 0,26 menyatakan bahwa setiap penambahan sa

RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan seb

diskriminan 0,27 menyatakan bahwa setiap pena atu-satuan rasio

EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan, se 0,27; Koefisien

etiap p bahan satu satuan rasio

nan sebesar 0,15.

aktiva lancar lebih besar dari jumlah kewajiban lancar karena
perusahaan mampu menyediakan aktiva lancar. Laba yang dihasilkan
pada tahun 2007 sebesar Rp 111,601 Milyar dan aktiva yang dimiliki
sebesar Rp 4.333,167 Milyar.
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8. PT. Wijaya Karya Tbk

Tabel 4.8
Hasil Pengujian PT. Wijaya Karya
Nama Perusahaan Tahun 0 | Tahun 1 Tahun2 | Tahun3

Working Capital To Total 2.31 1.91 1.76 1.55
Asset

Retained Earning To Total 0.56 0.45 0.55 0.65
Asset

EBIT To Total Asset 0.37 0.33 0.45 0

Book Value Of Equity To 0.32 0.34 0. @3@

Book Value Of Debt

Nilai ZScore 3.56 3.03 (f /@% 3.12

Parameter

Z < 1.10 dikategorikan

bangkrut Q

1.10 > Z < 2.60 dikateg
grey area

Z>2.6%§te orikan seha
A j
& /?sﬁ%u\lv Sehat Sehat Sehat Sehat

ber :\@ta diolah oleh penulis

Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan Model A/tman Z”'Score,
maka kondisi PT. Wijaya Karya dapat disimpulkan sebagai berikut:

8.1 Tahun pelaksanaan IPO (2007)

a. PT. Wijaya Karya pada tahun privatisasi atau IPO dalam kondisi sehat

dengan nilai z ’score sebesar 3,56.
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b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 2,31;
retained earning to total asset sebesar 0,56; EBIT to total asset sebesar
0,37; book value of equity to book value of debt sebesar 0,32.

c. Koefisien diskriminan 2,31 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 2,31; Koefisien
diskriminan 0,56 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,56; Koefisien
diskriminan 0,37 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,37; Koefisien
diskriminan 0,32 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan\rasio
BE/BV akan menambabh nilai Z diskriminan sebesar 0,32.

d. Variabel yang dominan pada tahun pelaksanaap APO\ adalah Working
Capital To Total Asset.

e. Hal ini terjadi karena PT. Wijaya Karya dapat menjamin modalnya
karena mampu menghasilkan modal ketja lebih besar dari Rp. 0,35 untuk
setiap Rp. 1 asset<yang digunakan.”Modal kerja bernilai positif yang
artinya jumlah-aktiva lancar lebih besar dari jumlah kewajiban lancar
sehingga dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya karena mampu
menyediakan aktiva“lancarnya dengan baik. Laba yang diperoleh pada
tahun 2007 sebesar Rp. 129,138 Milyar dan total asset yang dimiliki
sebesarRp 4.133,063 Milyar.

8.2 Tahun pertama setelah pelaksanaa IPO (2008)

a. Pada tahun pertama setelah [PO PT. Wijaya Karya dalam kondisi sehat
dengan nilai z ’score sebesar 3,03.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 1,91;
retained earning to total asset sebesar 0,45; EBIT to total asset sebesar
0,33; book value of equity to book value of debt sebesar 0,34.

c. Koefisien diskriminan 1,91 menyatakan bahwa setiap penambahan satu

rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,91; Koefisien
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diskriminan 0.,45 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan
rasio RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,45; Koefisien
diskriminan 0,33 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,33; Koefisien
diskriminan 0,34 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,34.

d. Variabel yang dominan pada tahun pertama setelah pelaksanaan IPO
adalah Working Capital To Total Asset.

e. Hal ini terjadi karena PT. Wijaya Karya dapat menjamin modalnya
karena mampu menghasilkan modal kerja lebih besar dari Rp.-0,29 untuk
setiap Rp. 1 asset yang digunakan walaupun modal “kerjanya | turun
dibandingkan pada tahun 2007. Modal kerja-bernilai positifiyang artinya
jumlah aktiva lancar lebih besar dari jumlah ‘kewajiban/lancar sehingga
dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya.) Laba yang diperoleh
tahun 2008 sebesar Rp. 156,034\ Milyar dan total asset sebesar
Rp. 5.771,423 Milyar

8.3 Tahun kedua setelah pelaksanaan IPO (2009)

a.\Pada-tahun kedua perusahaan masih dalam kondisi sehat dengan nilai
zXscore-sebesar 3,16.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 1,76;
retained earning to total asset sebesar 0,55; EBIT to total asset sebesar
0,45; book value of equity to book value of debt sebesar 0,40.

c. Koefisien diskriminan 1,76 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,76; Koefisien
diskriminan 0,55 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,55; Koefisien
diskriminan 0,45 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio

EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,45; Koefisien
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diskriminan 0,40 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,40.

d. Variabel yang dominan pada tahun kedua setelah pelaksanaan IPO adalah
Working Capital To Total Asset.

e. Hal ini terjadi karena PT. Wijaya Karya dapat menjamin modalnya karena
mampu menghasilkan modal kerja lebih besar dari Rp. 0,27 untuk setiap
Rp. 1 asset yang digunakan. Modal kerja bernilai positif yang artinya
jumlah aktiva lancar lebih besar dari jumlah kewajiban lancar sehingga
dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya karena perusahaan mampu
menyediakan aktiva lancarnya. Laba yang diperoleh tahun 2009-sebesar
Rp. 189,222 Milyar dan total asset sebesar Rp. 35.700,613" Milyar

sehingga dapat memenuhi ketersediaan kas.

8.4 Tahun ketiga setelah pelaksanaan IPO(2010)

a. Pada tahun ketiga perusahaan 'masih)dalam kondisi sehat dengan nilai
z”score sebesar 3,12\

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 1,55;
retained earning tototal asset sebesar 0,63; EBIT to total asset sebesar
0,49; book value-of equity to book value of debt sebesar 0,43.

¢\ Koefisien-diskriminan 1,55 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasioc” WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,55;
Koefisien diskriminan 0,65 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,65;
Koefisien diskriminan 0,49 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,49;
Koefisien diskriminan 0,43 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
satuan rasio BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,43.

d. Variabel yang dominan pada tahun ketiga setelah pelaksanaan IPO adalah
Working Capital To Total Asset.
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e. Hal ini terjadi karena PT. Wijaya Karya dapat menjamin modalnya karena
mampu menghasilkan modal kerja lebih besar dari Rp. 0,24 untuk setiap
Rp. 1 asset yang digunakan. Modal kerja bernilai positif yang artinya
jumlah aktiva lancar lebih besar dari jumlah kewajiban lancar sehingga
mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Laba yang diperoleh
pada tahun 2010 sebesar Rp. 284,922 Milyar dan aktiva perusahaan
meningkat menjadi Rp. 6.286,304 Milyar.

9. PT. Jasa Marga Tbk

Tabel 4.9
Hasil Pengujian PT. Jasa Marga %

Nama Perusahaan Tahun 0 Tahur% Gf %&9 Tahun 3

Working Capital To Total 1.20 019 0.56

0.29 0.34

1.30

Asset (\ H
Retained Earning To Tot 0 0.18
Asset Q

EBIT To Total Asse\ “}\BO.M 0.76 0.81 0.80

Book Vi ) Equ 0.82 0.89 0.89 0.77

Boo& ebt

&al Zsio\é\/ 2.71 3.03 2.18 2.47

\x%gieter

Z < 1.10 dikategorikan
bangkrut

1.10 > Z < 2.60 dikategorikan
grey area

Z > 2.60 dikategorikan sehat

Kesimpulan Sehat Sehat Grey area | Grey area

Sumber : Data diolah oleh penulis
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Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan Model Altman Z-Score,

maka kondisi PT. Jasa Marga dapat disimpulkan sebagai berikut:

9.1 Tahun pelaksanaan IPO (2007)

a. PT. Jasa Marga pada tahun privatisasi atau [PO dalam kondisi sehat
dengan nilai z "score sebesar 2,71.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 1,30;
retained earning to total asset sebesar 0,05; EBIT to total asset sebesar
0,54; book value of equity to book value of debt sebesar/(,82,

c. Koefisien diskriminan 1,30 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan(sebésar. 1,30; Koefisien
diskriminan 0,05 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai-Z diskriminan seébesar 0,05; Koefisien
diskriminan 0,54 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai\Z _diskriminan sebesar 0,54; Koefisien
diskriminan 0,82 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BY akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,82.

di\ Variabel yang dominan pada tahun pelaksanaan IPO adalah Working
Capital To-Total Asset.

e. \Hal ini terjadi karena PT. Jasa Marga dapat menjamin modalnya karena
mampu menghasilkan modal kerja lebih besar dari Rp. 0,20 untuk setiap
Rp. 1 asset yang digunakan. Modal kerja bernilai positif yang artinya
jumlah aktiva lancar lebih besar dari jumlah kewajiban lancar sehingga
dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Laba bersih yang
dihasilkan pada tahun 2007 sebesar Rp. 277,981 Milyar sehingga aset
yang dimiliki sebesar Rp. 13.847,227 Milyar.

9.2 Tahun pertama setelah pelaksanaan IPO (2008)
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a. Pada tahun pertama setelah IPO PT. Adhi Karya masih mempunyai
kinerja yang baik karena dalam kondisi sehat dengan nilai z”score
sebesar 3,03.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 1,20;
retained earning to total asset sebesar 0,18; EBIT to total asset sebesar
0,76; book value of equity to book value of debt sebesar 0,89.

c. Koefisien diskriminan 1,20 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 1,20; Koefisien
diskriminan 0,18 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,18;Koefisien
diskriminan 0,76 menyatakan bahwa setiap penambahan Satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar, 0,76; Koefisien
diskriminan 0,89 menyatakan bahwa setiap penambaharn satu satuan rasio
BE/BV akan menambah nilai Zdiskriminan sebesar 0,89.

d. Variabel yang dominan pada tahun\pertama pelaksanaan IPO adalah
Working Capital Ta Total Asset.

e. Hal ini terjadi karena\PT. Jasa Marga dapat menjamin modalnya karena
mampu menghasilkan\modal kerja lebih besar dari Rp. 0,18 untuk setiap
Rp. 1 asset yang digunakan. Modal kerja bernilai positif yang artinya
jumlah aktiva lancar lebih besar dari jumlah kewajiban lancar.
Perusahaan mampu menyediakan aktiva lancar sehingga likuiditasnya
baik. Tahun 2008 PT. Jasa Marga dapat menghasilkan laba bersih sebesar
Rp. 707,797 Milyar yang lebih tinggi dari tahun sebelumnya sebesar
Rp.277,981 Milyar sehingga total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan
juga meningkat sebesar Rp. 14.642,760 Milyar.

9.3 Tahun kedua setelah pelaksanaan IPO (2009)

a. Pada tahun kedua kinerja keuangan mengalami penurunan sehingga

berada dalam kondisi grey area dengan nilai z "score sebesar 2,18.
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b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 0,19;
retained earning to total asset sebesar 0,29; EBIT to total asset sebesar
0,81; book value of equity to book value of debt sebesar 0,89.

c. Koefisien diskriminan 0,19 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,19; Koefisien
diskriminan 0,29 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,29; Koefisien
diskriminan 0,81 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,81; Koefisien
diskriminan 0,89 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan‘rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,89.

d. Variabel yang dominan pada tahun kedua setelah petaksanaan IPO adalah
Book Value Of Equity To Book Value Of Debt.

e. Hal ini terjadi karena jumlah kewajiban yang dimiliki PT. Jasa Marga
pada tahun 2009 sebesar Rp 8.428,822 Milyar. Sedangkan jumlah ekuitas
sebesar Rp.7.183,378 Milyar. \Dengan demikian, jumlah ekuitas yang
dimiliki oleh” perusahaan lebih rendah dari jumlah kewajiban yang
dimiliki sehingga sumber-aktiva berasal dari proporsi kewajiban yang

lebih banyak daripada modal.

9.4 Tahun ketigasetelah pelaksanaan IPO (2010)

a. Pada tahun ketiga kinerja keuangan tidak mengalami peningkatan
sehingga berada dalam kondisi grey area dengan nilai z”score sebesar
2,47.

b. Variabel yang mempengaruhi working capital to total asset sebesar 0,56;
retained earning to total asset sebesar 0,34; EBIT to total asset sebesar
0,80; book value of equity to book value of debt sebesar 0,77.

c. Koefisien diskriminan 0,56 menyatakan bahwa setiap penambahan satu
rasio WC/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,56; Koefisien

diskriminan 0,34 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
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RE/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,34; Koefisien
diskriminan 0,80 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
EBIT/TA akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,80; Koefisien
diskriminan 0,77 menyatakan bahwa setiap penambahan satu satuan rasio
BE/BV akan menambah nilai Z diskriminan sebesar 0,77.

d. Variabel yang dominan pada tahun ketiga pelaksanaan IPO adalah EBIT
To Total Asset.

e. Hal ini disebabkan karena EBIT yang dihasilkan pada tahun 2010 sebesar
Rp. 2.249,185 Milyar karena

dapat meningkatkan laba  sebesa

Rp. 763,845 Milyar.

4.3. Pembahasan

Hasil peng

ur pada tahun IPO dan 3 tahun setelah [PO adalah

sebagai
X Tabel 4.10
Hasil Pengujian Model Altman Z-Score Perusahaan Manufaktur

Hasil Pengujian Model Altman Z-Score

tergolong ahaan m&
rik

Obyek Penelitian
Tahun 0 Tahun 1 Tahun 2 Tahun 3
PT. Kimia Farma Tbk Sehat Sehat Sehat Sehat
PT. Indofarma Tbk Sehat Grey area Grey area Grey area

Sumber : Data diolah oleh penulis
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Berdasarkan hasil pengujian maka model Altman Z-Score cukup dapat

dipergunakan untuk memprediksi perusahaan manufaktur.

Hasil pengujian

tersebut sejalan dengan penelitian Endri (2009) bahwa model Altman Z-Score

dibentuk dari studi empirik terhadap industri manufaktur.

2. Obyek penelitian yang tergolong Perusahaan Nonmanufaktur

Hasil pengujian model Altman Z”-Score terhadap obyek penelitian yang

tergolong perusahaan nonmanufaktur pada tahun [PO dan 3 tahun setelah IPO

adalah sebagai berikut:

Tabel 4.11

Hasil Pengujian Model Altman Z”-Score Perusaha

aktur

Hasil Pengujgyéctéf//lltman Z"Score

N

Obyek penelitian
'Iﬂw 0 Tahun 1 Tahun 2 Tahun 3
\\

PT. Tambang Batuba Sehat Sehat Sehat Sehat

Asam Tbk >

PT. Per{a@}as Ne a k Sehat Sehat Sehat Sehat
4<l" W Grey area | Grey area | Bangkrut | Grey area

P%ank\ﬁakyat Indonesia Tbk | Bangkrut | Grey area | Grey area | Grey area

PT. Adhi Karya Tbk Sehat Grey area | Grey area | Grey area

PT. Wijaya Karya Tbk Sehat Sehat Sehat Sehat

PT. Jasa Marga Tbk Sehat Sehat Grey area | Grey area

Sumber : Data diolah oleh penulis

132




Berdasarkan hasil pengujian maka model Al/tman Z”-Score memadai untuk
perusahaan nonmanufaktur selain bank tetapi tidak memadai untuk memprediksi

perusahaan bank.

Hasil pengujian tersebut sejalan dengan peneliti Endri (2009) bahwa perhitungan
dengan menggunakan model Z-Score kurang sesuai untuk dunia perbankan yang
pada akhirnya kurang tepat untuk menggambarkan kondisi perbankan sebenarnya

dan tidak mendukung pada penelitian Agustiono dan Puspitosari (2004) yang

dapat menggolongkan bank yang berpotensi bangkrut dan tidak bangkrut dengan
menggunakan Zcut offpoint. @

Xpenelitian

Pembuktian atas hasil pengujian Altman Z-Scor

adalah sebagai berikut:

1. PT. Kimia Farma

@% ttumbuhan PT. Kimia Farma
dalam jutaan rupiah
. /) ( J piah)

@1 Asset Ekuitas Laba
Q i(\)% 1.177.603 844.220 52.827
2006 1.261.225 870.654 43.990
2007 1.386.739 908.028 52.189
2008 1.445.670 947.765 55.394
2009 1.565.831 995.315 62.507
2010 1.657.292 1.114.029 138.716

Sumber: Laporan Keuangan PT. Kimia Farma

Berdasarkan tabel di atas PT. Kimia Farma mengalami pertumbuhan dari

tahun 2005 sampai 2010. Jumlah asset terus meningkat dari Rp.1.177,603 Milyar
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Triliun menjadi Rp. 1.657,292 Milyar dalam kurun waktu enam tahun. Ekuitas
juga selalu mengalami peningkatan dari Rp.844,220 Milyar menjadi
Rp.1.114,029 Milyar. Sedangkan laba PT. Kimia Farma mengalami peningkatan
yang cukup dari tahun 2005 sampai 2010 sebesar Rp. 52,827 Miliyar menjadi
Rp. 138,716 Milyar. Berdasarkan tabel rating BUMN PT. Kimia Farma pada
tahun 2009 memiliki predikat cukup bagus dan tahun 2010 memiliki predikat
bagus (Infobank, September 2011). Fakta 6 tahun setelah pengujian PT. Kimia

Farma masih merupakan perusahaan yang sehat.

2. PT. Indofarma
Tabel 4.13
Tren Pertumbuhan PT. Indofarma

(dalam jutaan rupiah)

Tahun Asset Ekuitas Laba
2005 518.824 265.245 9.595
2006 6867937 280.486 15.241
2007 1.009.438 291.563 11.077
2008 965.812 296.595 5.032
2009 728.035 298.720 2.125
2010 733.958 311.266 12.546

Sumber : Laporan Keuangan PT. Indofarma

Berdasarkan tabel di atas PT. Indofarma mengalami pertumbuhan yang
berfluktuatif dari tahun 2005 sampai 2010. Tahun 2005 sampai 2007 mengalami
pertumbuhan dengan total asset dari Rp. 518,824 Milyar menjadi Rp. 1.009,438
Milyar. Pada tahun 2008 sampai 2010 jumlah asset mengalami penurunan sebesar
Rp. 965,812 Miliyar menjadi Rp. 733,958 Milyar. Sedangkan ekuitas mengalami
peningkatan tetapi tidak terlalu tinggi dari tahun 2005 sampai 2010 hanya Rp.
46,021 Milyar. Sedangkan laba berfluktuatif pada tahun 2005 sampai 2006

mengalami peningkatan tetapi pada tahun 2007 sampai 2009 mengalami
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penurunan dan pada tahun 2010 laba kembali mengalami peningkatan tetapi tidak
terlalu besar. Manajemen PT. Indofarma harus mampu meningkatkan kinerjanya
agar dapat memperoleh laba yang tinggi. Berdasarkan tabel rating peringkat
BUMN. PT. Indofarma pada tahun 2009 dan 2010 berpredikat tidak bagus yang
dilihat dari pertumbuhan, rasio solvabilitas, dan rentabilitas (Infobank, September
2011). Fakta 6 tahun setelah pengujian menunjukkan bahwa PT. Indofarma dapat

dikatakan sebagai perusahaan dalam kondisi grey area.

3. PT. Tambang Batubara Bukit Asam @
Tabel 4.14 @
Tren Pertumbuhan PT. Tambang Batubara sa

(dalam jutaan rupia§>\\

Tahun Asset //\\ Ekuita Laba

2006 3.107734 )2.295.460 485.670
N
2007 3W 2.675.501 726.211
)
2008 (6> 6\&28 3.998.132 1.707.771
D

«f% \/8078.578 5.701.372 2727734

Q W 8.722.699 6.366.736 2.008.891

\>2011 11.507.104 8.165.002 3.088.067

Sumber: Laporan Keuangan PT. Tambang Batubara Bukit Asam

Berdasarkan tabel di atas PT. Tambang Batubara Bukit Asam dari tahun
2006 ke tahun 2011 memiliki total asset selalu meningkat. Ekuitas juga
mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Tetapi laba yang dihasilkan oleh PT.
Tambang Batubara Bukit Asam mengalami fluktuatif yang pada tahun 2010
mengalami penurunan laba tetapi pada tahun 2011 kembali dapat meningkatkan
laba. Berdasarkan tabel rating BUMN PT. Tambang Batubara Bukit Asam pada
tahun 2010 termasuk dalam 10 besar BUMN yang menciptakan laba terbesar dan
memiliki predikat sangat bagus tahun 2009 dan bagus pada tahun 2010 yang
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diukur dari pertumbuhan aktiva, pendapatan usaha, laba bersih, solvabilitas, dan
rentabilitas (Infobank, September 2011). Fakta 4 tahun setelah pengujian
menunjukkan bahwa PT. Tambang Batubara Bukit Asam masih merupakan

perusahaan yang sehat.

4. PT. Perusahaan Gas Negara
Grafik 4.15
Tren Pertumbuhan PT. Perusahaan Gas Negara

(dalam jutaan rupiah)

Tahun Asset Ekuitas Lab«
>

2007 20.444.622 5.936.890 e&l@sv

2008 25.550.580 7.0 25(‘7/( \.633.860

2009 28.670.440 11.732.080"— 6.229.043

2010 32.087.@\? \\13.86\&{73 6.239.361

Sumber: Laporan Keu g<) eﬁw Gas Negara

s PT. Perusahaan Gas Negara mengalami

868, ilyar. Tetapi laba berfluktuatif pada tahun 2008 dan pada tahun
2009 sampai 2010 laba Perusahaan Gas Negara mengalami peningkatan sebesar
Rp. 5.605,501 Milyar. Menurut Biro Riset Infobank PT. Perusahaan Gas Negara
pada tahun 2010 termasuk dalam 10 BUMN yang mencetak laba terbesar dan
pada tahun 2009 serta 2010 memiliki predikat sangat bagus yang diukur dari
pertumbuhan aktiva, pendapatan usaha, laba bersih, solvabilitas, dan rentabilitas

(Infobank, September 2011). Fakta 4 tahun setelah pengujian menunjukkan bahwa

PT. Perusahaan Gas Negara masih merupakan perusahaan yang sehat.
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5. PT. Bank Mandiri
Tabel 4.16
Tren Pertumbuhan PT. Bank Mandiri

(dalam jutaan rupiah)

Tahun Asset Ekuitas Laba

2007 319.085.590 29.243.732 4.346.224
2008 358.438.678 30.513.869 5.312.821
2009 394.616.604 35.108.769 7.155.464
2010 449.774.551 41.542.808 9218.298
2011 551.891.704 62.654.408 12:695.885

Sumber: Laporan Keuangan PT. Bank Mandiri

Berdasarkan tabel di atas PT. Bank Mandiri mémpunyai jumlah asset yang
selalu meningkat dari tahun 2007 sampai tahun 2011. Pada tahun 2011 PT. Bank
Mandiri mempunyai jumlah\asset sebesarRp:551.891,704 Milyar. Total ekuitas
dari tahun 2007 sampai tahun 2009 cukup stabil dan pada tahun 2011 ekuitas
meningkat hingga Rp.62.654,408 Milyar. Laba yang diperoleh Bank Mandiri
mengalami peningkatan hingga mencapai Rp. 12.695,885 Milyar. Menurut Biro
Riset\ Infobank PF.>Bank Mandiri pada tahun 2010 termasuk dalam 10 BUMN
yang mencetak laba terbesar yang menempati peringkat ke lima serta pada tahun
2009 dan 2010 dalam rating BUMN memiliki predikat sangat bagus yang diukur
dari permodalan, aktiva produktif, rentabilitas, likuiditas dan efisiensi (Infobank,
September 2011). Fakta 5 tahun setelah pengujian menunjukkan bahwa PT. Bank

Mandiri berada dalam yang kondisi sehat.
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6. PT. Bank Rakyat Indonesia

Tabel 4.17

(dalam jutaan rupiah)

Tren Pertumbuhan PT. Bank Rakyat Indonesia

Tahun Asset Ekuitas Laba
2007 203.734.938 19.437.635 4.838.001
2008 246.076.896 22.356.697 5.958.368
2009 316.947.029 27.257.381 7.308.2
2010 404.285.602 36.673.110 \? 1@)&%
2011 469.899.284 49.820.329 5:296.501

yang selalu meningkat dari tahu

Q
Sumber: Laporan Keuangan PT. Bank Rakyat Indonesi \/@

Berdasarkan tabel di atas P

t bagus yang diukur dengan permodalan, aktiva produktif,

rentabilitas, likuiditas dan efisiensi (Infobank, September 2011). Fakta 5 tahun

setelah pengujian menunjukkan bahwa PT. Bank Rakyat Indonesia dapat
dikatakan dalam kondisi yang sehat karena sampai saat ini PT. BRI masih

beroperasi dan dapat meningkatkan laba dari tahun 2007 sampai 2011.
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7. PT. Adhi Karya
Tabel 4.18
Tren Pertumbuhan PT. Adhi Karya

(dalam jutaan rupiah)

Tahun Asset Ekuitas Laba
2008 5.125.369 584.279 81.482
2009 5.629.454 731.200 165.530
2010 4.927.696 861.113 189.48

Sumber: Laporan Keuangan PT. Adhi Karya

% yang

Berdasarkan tabel di atas PT. Adhi Karya mem
Jumlah asset

berfluktuatif dari tahun 2008 sampai 2010. Pada\tah
meningkat menjadi Rp. 5.629,454 Milyar tetapi pada tah
menurun menjadi Rp. 4.927,696 Milya

0 O jumlah assetnya

iitas yang dimiliki PT. Adhi Karya

meningkat tetapi tidak terlalu’besar.\Laba yang dapat diperoleh juga mengalami

peningkatan menjadi 84 Milyar."Menurut Biro Riset Infobank PT. Adhi

sahaap dalam kondisi yang sehat tetapi manajemen harus tetap meningkatkan

kinerjanya agar laba yang diperoleh dapat meningkat lebih banyak.
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8. PT. Wijaya Karya
Tabel 4.19
Tren Pertumbuhan PT. Wijaya Karya

(dalam jutaan rupiah)

Tahun Asset Ekuitas Laba
2011 (triwulan 1) 6.469.236 2.008.577 92.365
2011 (triwulan 2) 6.495.755 1.957.573 151.946
2011 (triwulan 3) 7.212.159 2.034.852 2%}./7\

Sumber: Laporan Keuangan PT. Wijaya Karya

Berdasarkan tabel di ats PT. Wijaya Karya dari tri
2 tahun 2011 jumlah asset mengalami peningkatan tetapi tid
pada triwulan 3 jumlah asset meningkat

ecara signifikan. Sedangkan ekuitas dari

unan danm pada triwulan 3 ekuitas

anga obank, September 2011). Fakta 1 tahun setelah pengujian
unjukkan bahwa PT. Wijaya Karya dapat dikategorikan sebagai perusahaan

yang-sehat.
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9. PT. Jasa Marga

Tabel 4.20
Tren Pertumbuhan PT. Jasa Marga

(dalam jutaan rupiah)

Tahun Asset FEkuitas Laba
2011 (triwulan I) 19.686.610 8.744.573 371.780
2011 (triwulan 2) 20.464.496 8.465.779 751.749
a\
2011 (triwulan 3) 20.223.826 8.777.527 \/\ 1/@

AN
Sumber: Laporan Keuangan PT. Jasa Marga W
0

Berdasarkan tabel di atas PT. Jasa Marga a 1 memiliki

jumlah asset yang berfluktuatif. Pada triwulan 2 jumlah ‘asset meningkat menjadi

Sedangkan ekuitasnya jug t
kenaikan. Dari triwul a iwulan-3 laba yang diperoleh PT. Jasa Marga
selalu mengalami p jadi Rp. 1.049,380 Milyar. Menurut grafik di

20 Triliun. Tetapi pada triwulan 3 et mengalami sedikit penurunan.

an pada triwulan 3 mengalami

atas PT. arga d ningkatkan laba dari triwulan I sampai triwulan 3.

Me iset Infobank PT. Jasa Marga pada tahun 2009 dan 2010 memiliki
rec% at bagus yang dapat diukur dengan total aktiva, pertambahan
a, laba bersih, solvabilitas dan rentabilitas (Infobank, September 2011). Fakta

1

un setelah pengujian menunjukkan bahwa PT. Jasa Marga dapat

dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat.
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BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis dalam penelitian dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. PT. Kimia Farma yang dianalisis menggunakan metode Altman Z-Score

pada tahun dilakukannya IPO sampai tahun ketiga dalam kondisi sehat.
Fakta 6 tahun setelah pengujian PT. Kimia Farma masih merupaka
perusahaan yang sehat.

2. PT. Indofarma yang dianalisis menggunakan metod & pada

e
tahun dilakukannya IPO berada dalam kondi se@t n pertama
sampai tahun ketiga berada dalam kondisi grey areq. a 6 tahun setelah

pat dikatakan sebagai

pengujian menunjukkan bahwa

perusahaan dalam kondist

erusahaan Gas Negara yang dianalisis menggunakan metode Altman
Z-Score pada tahun dilakukannya IPO sampai pada tahun ketiga
dikategorikan sebagai perusahaan sehat. Fakta 4 tahun setelah pengujian
menunjukkan bahwa PT. Perusahaan Gas Negara masih merupakan
perusahaan yang sehat.

5. PT. Bank Mandiri yang dianalisis menggunakan metode Altman Z-Score
pada tahun dilakukannya IPO sampai tahun pertama masuk dalam kondisi
grey area, tahun kedua termasuk dalam kondisi bangkrut, tahun ketiga
masuk dalam kondisi grey area. Fakta 5 tahun setelah pengujian

menunjukkan bahwa PT. Bank Mandiri berada dalam yang kondisi sehat.

142



PT. Bank Rakyat Indonesia yang dianalisis menggunakan metode A/tman Z-
Score pada tahun dilakukannya IPO masuk dalam kondisi bangkrut, tahun
pertama sampai tahun ketiga masuk dalam kondisi grey area. Fakta 5 tahun
setelah pengujian menunjukkan bahwa PT. Bank Rakyat Indonesia dapat
dikatakan dalam kondisi yang sehat.

PT. Adhi Karya yang dianalisis menggunakan metode A/tman Z-Score pada
tahun dilakukannya IPO dalam kondisi sehat. Sedangkan tahun pertama
sampai tahun ketiga masuk dalam kondisi grey area. Fakta 3 tahun setelah
pengujian menunjukkan bahwa PT. Adhi Karya dapat dikatakan sebagai
perusahaan dalam kondisi yang sehat.

PT. Wijaya Karya yang dianalisis menggunakan metode “itman ZsScore
pada tahun dilakukannya IPO sampai tahun ketiga masuk ‘dalam kondisi
sehat. Fakta 1 tahun setelah pengujian menunjukkan/bahwa PT. Wijaya
Karya dapat dikategorikan sebagaiperusahaan yang sehat.

PT. Jasa Marga yang dianalisis‘\menggunakan metode Altman Z-Score pada
tahun dilakukannya IROsampai tahun peftama masuk dalam kondisi sehat.
Sedangkan tahun kedua danketiga masuk dalam kondisi grey area. Fakta 1
tahun setelah \pengujian menunjukkan bahwa PT. Jasa Marga dapat

dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat.

5.2 Keterbatasan

Dalam penelitian ini masih banyak keterbatasan yang mungkin dapat

mempengaruhi terhadap hasil penelitian, antara lain sebagai berikut:

1.

Sampel BUMN yang digunakan dalam penelitian ini terbatas karena
menggunakan BUMN yang melakukan IPO pasca krisis moneter 1998
yaitu periode 2001, 2002, 2003,2004, dan 2007, sehingga jumlah sampel
tergolong kecil sebanyak 9 BUMN.

Proksi pengukuran prediksi kebangkrutan menggunakan metode A/tman Z-
Score yang hanya menggunakan data internal. Alat prediksi kebangkrutan

juga bisa menggunakan penilaian kinerja menurut Kepmen BUMN
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No. KEP-100/MBU/2002 yang meliputi aspek keuangan; operasional; dan
administrasi.
3. Periodisasi yang hanya 3 tahun untuk memprediksi. Kemampuan prediksi

akan lebih baik apabila digunakan data series yang cukup panjang.

5.3 Saran

Berdasarkan simpulan dan keterbatasan penelitian yang telah diambil dari hasil
penelitian, maka saran yang dapat Penulis ajukan adalah sebagai berikut :

1. Dalam penelitian selanjutnya, obyek penelitian tidak hanya BU na
n

model Altman Z-Score dapat digunakan untuk perusahaan ma t
nonmanufaktur. q

2. Penelitian ini juga dapat dikembangkan den ii gunakan faktor-
faktor eksternal yang dapat mempengaruhi kebangkrutan. Misalnya

kondisi perekonomian secara\g ang harus diantisipasi dengan baik

perusahaan pesaing.

angkrutan” perusahaan manufaktur, walaupun dari beberapa segi masih
mengandung kelemahan. Untuk memperkuat hasil pengujian sebaiknya
berpedoman pada laporan keuangan hasil Eksternal Auditor agar hasil penelitian
lebih akurat. Perhitungan working capital yang paling baik menggunakan

perhitungan current partion yang artinya mempunyai sisa jatuh waktu < 1 tahun.

2. Penerapan model Altman Z-Score dapat digunakan untuk memprediksi
kebangkrutan perusahaan nonmanufaktur selain bank karena Altman telah
mengembangkan formula sehingga dapat diaplikasikan di perusahaan

nonmanufaktur.
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3. Penerapan model Altman Z-Score tidak dapat dipergunakan untuk
memprediksi perusahaan bank. Hal tersebut disebabkan kekayaan dan/ atau
kewajiban bank sebagian besar bersumber dari pihak kedua dan ketiga. Untuk
memprediksi kebangkrutan perusahaan bank akan lebih tepat menggunakan

penilaian kesehatan Bank sesuai ketentuan Bank Indonesia.
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Lampiran 1

Daftar 141 Nama BUMN berdasarkan sektornya:

ANEKA INDUSTRI

PT. Bio Farma (Persero)

PT. Indofarma (Persero) Tbk

PT. Kimia Farma (Pesero) Tbk

PT. Primissima (Persero)

PT. Industri Sandang Nusantara (INSAN)

PT. Garam (Persero) Q/(

NN BRI =

PT. Industri Gelas (IGLAS) (Persero) (///\\ S
R

ASURANSI x @ '\\\9

PT. Asuransi ABRI (ASABRI)

PT. Asuransi Ekspor Indonesia (ASETD). )

PT. Asuransi Jasa Indonesia (JASINDQ),

PT. Asuransi Jasa Raharja—

PT. Asuransi J iwasra&( ) )

PT. Asuransi Kesehatan Indonesia (ASKES)

PT. Askrindo < /'~

PT. Jaminan Sosial Tenaga Kerja (JAMSOSTEK)

10|90 N a [ W —

PT, Reasuransi Umum Indonesia (RUI)

J/Q PT, Taspen (Persero)

1\
ﬂ

E{\RG}Q

PT. Pertamina (Persero)

PT. Energy Management Indonesia (Persero)

PT. Perusahaan Gas Negara (PGN) Tbk

PT. Perusahaan Listrik Negara (PLN) (Persero)

A EaliadiSTi=y

PT. Tambang Batubara Bukit Asam (PTBA) (Persero) Tbk

INDUSTRI STRATEGIS

PT. Dok & Perkapalan Kodja Bahari (Persero)

PT. Dok & Perkapalan Surabaya

PT. Industri Kapal Indonesia (Persero)

nal el o

PT. PAL Indonesia
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PT. Batan Teknologi

PT. Dirgantara Indonesia (Persero)

PT. Industri Kereta Api (INKA) (Persero)

XIS

PT. Barata Indonesia

9. PT. Boma Bisma Indra (BBI) (Persero)

10. PT. Krakatau Steel (KS) Tbk

11. PT. Dahana (Persero)

12. PT. PINDAD

KAWASAN INDUSTRI DAN PERUMAHAN

Perum Pembangunan Perumahan Nasional (PERUMNAS)

PT. Kawasan Berikat Nusantara (KBN)

PT. Kawasan Industri Medan (KIM) (Persero)

(22,
PT. Kawasan Industri Makasar (KIMA) (Persero) %\< \\// j )

PT. Kawasan Industri Wijaya Kusuma (KIW)

SAI Rl el b

PT. Pengembangan Daerah Industri (PDI) Pul\a\\Bétﬁnﬁ\ N

NS

Kehutanan <(\\ &

—

PT. Inhutani I / g\ \ / /
/

PT. Inhutani II

e

(98]

PT. Inhutani HI- ) <

>

PT. Inhutani IV_—~—\ "\

9]

PT Inhutani V\ < _//

3

(Qiﬁm)?@rhutani

N
7

T. Adhi Karya (Persero) Tbk

PT. Brantas Abipraya (Persero)

PT. Hutama Karya (HK)

PT. Istaka Karya

PT. Nindya Karya (Persero)

PT. Pembangunan Perumahan

PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk

PT. Waskita Karya

P?".\‘QP‘PP’NV%

PT. Bina Karya

10. PT. Indah Karya

11. PT. Indra Karya

12. PT. Virama Karya

13. PT. Yodya Karya (Persero)
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14. PT. Amarta Karya

LOGISTIK DAN JASA SERTIFIKASI

PT. Biro Klasifikasi Indonesia (Persero)

PT. Surveyor Indonesia

PT. Sucofindo (Persero)

PT. Survai Udara Penas (Persero)

PT. Bhanda Ghara Reksa (BGR)

Perum Bulog

PT. Pos Indonesia (POSINDO)

PT. Varuna Tirta Prakasya (VTP)

10|00 || [ || w19

PT. PP Berdikari (Persero)

10 PT. Perusahaan Perdagangan Indonesia (PPI) (Persero)

\
>

11. PT. Sarinah (Persero) %\<

\<J)

PEMBIAYAAN <§§§§E§$>
&

PT. Danareksa (Persero) _

PT. Kliring Berjangka Indonesia (Persero)

Perum Pegadaian //\\

PT. Permodalan Nasional Madani (PNM) (Persero)

PT. PANN Mﬂt"ﬁhan&e{Persero)
ZaNAW

Perum Jam

NN RPN =

PT. Perusahaan Pengeldla Aset

Q

Z
/%N M@gﬂMMN

. Perum Jasa Tirta |

. PT. Pertani

. PT. Sang Hyang Seri (SHS) (Persero)

1
\2, Perum Jasa Tirta II
3
4
5

. PT. Pupuk Sriwidjaja (PUSRI) (Persero)

PERBANKAN

PT. Bank Negara Indonesia Tbk

PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk

PT. Bank Tabungan Negara

PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk

bl Rl had il i

PT. Bank Ekspor Indonesia (BEI)
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N

PERCETAKAN DAN PENERBITAN

PT. Balai Pustaka (BP) Persero

Perum Percetakan Negara Indonesia (PNRI)
PT. Pradnya Paramita

Perum Perum Percetakan Uang RI (PERURI)
PT. Kertas Kraft Aceh (KKA) (Persero)

PT. Kertas Leces (Persero)

Sl A Pl el I b

PERIKANAN

1. PT. Perikanan Nusantara /N

2. Perum Prasarana Perikanan Samudera NI

N\
@k

PT. Perkebunan Nusantara I (PTPN-I) (Persere)./ /
PT. Perkebunan Nusantara II (PTPN II) (Persero)
PT. Perkebunan NusaM(RTPN IH)) (Persero)
PT. Perkebunan Nusantara IV/ (PTPN V) (Persero)
PT. PerkebunMNﬁarﬁ@r@’V (PTPN V) (Persero)
PT. Perkebunan Nugantara\VI (PTPN VI) (Persero)
PT. Perkebunan Nusantara VII (PTPN VII) (Persero)

(P/"l"///lferkebunan\lﬂhfar{tara VIII (PTPN VIII) (Persero)
9. PT\ Perkebunan Nusantara IX (PTPN IX) (Persero)

> 10.'PT\ Perkebunan Nusantara X (PTPN X) (Persero)
11.'PT. Perkebunan Nusantara XI (PTPN XI) (Persero)

12. PT. Perkebunan Nusantara XII (PTPN XII) (Persero)
1;3. PT. Perkebunan Nusantara XIII (PTPN XIII) (Persero)
14. PT. Perkebunan Nusantara XIV (PTPN XIV) (Persero)
15. PT. Rajawali Nusantara Indonesia (RNI)

PERKEBUNAN

Sl P B Rl Pl Rad i o

PERTAMBANGAN

PT. Aneka Tambang (ANTAM) Tbk
PT. Sarana Karya

PT. Timah (Persero)Tbk

PT. Semen Baturaja

PT. Semen Gresik (Persero) Tbk

Nl Bl Bad Ead o
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PRASARANA ANGKUT

PT. Jasa Marga (Persero) Tbk

PT. Pelabuhan Indonesia I (PELINDO I) (Persero)

PT. Pelabuhan Indonesia II (PELINDO II) (Persero)

PT. Pelabuhan Indonesia III (PELINDO III) (Persero)

PT. Pelabuhan Indonesia IV (PELINDO IV) (Persero)

PT. Angkasa Pura I(AP I)

PT. Angkasa Pura II (AP 1)

Sl P BNl Pl Pad Rl o

PT. Pengerukan Indonesia (RUKINDO)

SARANA ANGKUTAN DAN PARIWISATA

PT. Indonesia Ferry (ASDP) (Persero)

(2>
PT. Pelayaran Bahtera Adhiguna R\

PT. Djakarta Lloyd

PT. Pelayaran Nasional Indonesia (PELNI) \\ ([ 7~

Perum DAMRI

PT. Kereta Api Indonesia (KAI)

)
Perum Pengangkutan Penumpaﬁg/l)ﬁk\arta (PFD)//

PT. Hotel Indonesia Nagouf(\I:I\LN)

10|00 || oy | L[| W 19—

PT. Bali Tourism & B/@v/lcbme}xg\Cgvp};)latlon

10 PT. TWC Borobudur, Pranibanan dan Ratu Boko

11. PT. Garuda MQ@(G&) (Persero)

12. PT. Merpati N  Airlines (MNA)

o
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TELEKOMUNIKASI

PT. Industri Telekomunikasi Indonesia (INTI)

PT. LEN Industri (Persero)

Perum LKBN ANTARA

bl Rt o

Perum Produksi Film Negara (PFN)

5. PT. Telekomunikasi Indonesia (TELKOM) Tbk

Sumber: Kementrian BUMN
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Lampiran 2

Data Kinerja Keuangan BUMN Tahun 2001-2009

(dalam jutaan rupiah)

Tahun | Total Aktiva Total Penjualan Laba Usaha Laba Bersih
Ekuitas
2000/ 705.124.925/ 110.405.804| 129.216.736 18.500.250 8|
2001 792.851.992 123.074.274| 183.253.527 26.91 .992@6\%94\8
N
2002] 931.822.643| 265.415.275  181.564.383 M\\zﬁm%s%
NI{ANN S

2003 980.017.609. 278.579.907  191.878.250 ?@o 21.369.615

2004] 119.654.344 406.004.146%&279.5@ )j6.315.057 44.175.589

2005 1.308.888.494] 423.494:367, 595 3.616 67.654.850  42.349.996

2006 1.406.691./51} 43%2?614 \276.326.800 36.914.460  29.172.478

g %

2007 1.725.183:041 \136:963]  865.240.315 119.095.328  70.705.433
2

200%@634.197\/52/7.338.183 1.161.722.489 133.428.925  78.438.256

Wooo 574.000.000  986.000.000 154.000.000  88.000.000

g %ber\&ementrlan BUMN (www.bumn.go.id)
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Lampiran 3

PT. KIMIA FARMA (Persero) Tbk

(dalam rupiah)
2001 2002 2003 2004
Current Asset 785,140,563,805 619,350,683,501 870,979,066,724

66/6@\7\541 ,000

Fixed Asset

366,112,423,090

419,194,706,016

495,786,649,296

Total Asset

1,151,252,986,895

1,038,545,389,517

1,366,765,716/020\

=
"

Current Liabilities

400,098,355,020

314,937,550,790

573,0@@&&2@75

9 ,173,438,430,584

Non Current < y

Liabilities 49,833,255,799 46,310,545,626 :095.278 33,220,973,053
Total Liabilities 449.931,610,819 /124&{96 416 )6 12,310,249,385 358,854,660,539
Retained Earning 102,342,000,000 Y‘&S 318 1&30? ,000 155,476,000,000 215,604,000,000

Interest expense

14,072,397,5%

d/ n\/zl 275

12,315,938,862

2,600,308,549

Tax

(@l

g 17,628,644,122

33,607,357,423

41,041,768,090

Earning Before
Interest and Tax

% 152,68W
D

73,200,022,991

88,852,035,635

121,396,697,980

Net income ” \

( 99.594,778,638

35,407,747,594

42,928,739,350

77,754,621,341

Jumlah sahath,

yeyg//kgrsdar 5554000000 5554000000 5554000000 5554000000
er v
lembar sah 215 185 210 205

Sales

1,409,567,353,206

1,538,712,041,963

1,816,383,753,063

1,925,989,624,490
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Perhitungan Z-Score

PT. KIMIA FARMA (Persero) Tbk

(dalam rupiah)
2001 2002 2003 2004
Current Asset 785,140,563,805 619,350,683,501 870,979,066,724 661,647,541,000

Current Liabilities

400,098,355,020

314,937,550,790

573,048,154,107

325,633,687,486

Working Capital

385,042,208,785

304,413,132,711

297,930,912,617

336,013,853,514

Total Asset

1,151,252,986,895

1,038,545,389,517

1,366,765,716,020

1,173,438,430,584

Working Capital/Total Asset

0.33

0.29

022

0.29

Retained Earning

102,342,000,000

78,318,000,000

165,476,000,000

Rp215,604,000,000

Total Asset

1,151,252,986,895

1,038,545,389,517

1,366,765,716,020

Rp1,173,438,430,584

Retained Earning/Total
Asset 0,09 0.08 0.11 0.18
EBIT 152,684.812,767 73,200,022,991 88,852,035,635 | Rpl121,396,697,980

Total Asset

1,151,252,986,895

1,038,545,389,517

1,366,765,716,020

Rp1,173,438,430,584

EBIT/Total Asset 0.13 0.07 0.07 0.10
Jurhlah saham yang'beredar 5554000000 5554000000 5554000000 5554000000
Harga pasat per lembar

saham 215 185 210 205

Market Value Of Equity 1,194,110,000,000 | 1,027,490,000,000 | 1,166,340,000,000.00 1,138,570,000,000
Book Value Of Debt 449,931,610,819 | 361,248,096,416.00 612,310,249,385.00 358,854,660,539
Market Value Of

Equity/Book Value Of Debt

2.65

2.84

1.90

3.17

Sales

1,409,567,353,206

1,538,712,041,963

1,816,383,753,063

1,925,989,624,490
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Total Asset

1,151,252,986,895

1,038,545,389,517

1,366,765,716,020

1,173,438,430,584

Sales/Total Asset 1.22 1.48 1.33 1.64
Perhitungan Z-Score
PT. KIMIA FARMA Tbk
2001 2002 2003 2004
AN
Working Capital/Total Asset 0.33 0.29 0.22 \\) /%%9
Point=1.21*WC/TA 0.40 0.35 5
N
I
Retained Earning/Total Asset 0.09 wog( %\\\Q 0.11 0.18
Point = 1 4*RE/TA 0.12 7 0.16 0.26
<Y
EBIT/Total Asset (()>0.\§\\ // 0.07 0.07 0.10
Point = 3.3*EBIT/TA %l ( 0.44 0.23 0.21 0.34
o ()"
Market Value Of Equity/Book @Debt 2.65 2.84 1.90 3.17
A\
Point = o.mmw% W 1.59 1.71 1.14 1.90
Sales/Total > 1.22 1.48 1.33 1.64
Point = 1.00%Sales/TA 1.22 1.48 1.33 1.64
Z-Score 3.77 3.88 3.10 4.49

Sumber : Laporan Keuangan Tahunan PT. Kimia Farma tahun 2001; 2002; 2003; 2004
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Lampiran 4

PT. INDOFARMA (Persero) Tbk

(dalam rupiah)
2001 2002 2003 2004
Current Asset 688,960,682,019 | 647,157,196,832 |  443,653,900,274 | 369,686,278,588
Fixed Asset 122,664,079,771 | 162,870,446,823 192,305,693,962 | 154, 6,054
Total Asset 811,624,761,790 | 810,027,643,655 635,959,594,236/49{%% 42
Current Liabilities 289,757,808,018 | 373,223,536,346 | 343,160, 40,889,318,518
SRS

Non Current
Liabilities

4,431,764,233

38,815,203,8%

27,382,920,117

Total Liabilities

294,189,572,251

412,038,740,211

\ 368/015,244,016

268,272,238,635

Retained Earning

126,505,000,000

5.4 \,goo,oéou

124,162,000,000

129,362,000,000

Interest expense

10,199,

W 61,477

40,945,097,321

15,275,965,656

Tax

-
T

12;026,501,769

37,663,139,878

18,322,004,588

Earning Before

S
18 @ 038
P

Interest and Tax 15,544,036,157 50,962,092,739 | 40,836,959,965
Net Inco x 122,542,013,648 | 59,825,799.,403 129,570,329,938 7,238,989,721
Ju saham %
%dar 3096875000 3099267500 3099267500 3099267500
< asar\))er
embar/saham 185 240 170 170
Sales 615,425,988,567 | 687,983,531,191 498,206,423,057 | 689,521,838,834
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Perhitungan Z-Score

PT. INDOFARMA (Persero) Tbk

8,000,000
N\~

(dalam rupiah)
2001 2002 2003 2004
Current Asset 688,960,682,019 | 647,157,196,832 | 443,653,900,274 | 369,686,278,588
Current Liabilities 289,757,808,018 | 373,223,536,346 | 343,160,040,155 | 240,889,318,518
Working Capital 399,202,874,001 | 273,933,660,486 | 100,493,860,119 8,\6,9 @870
//\{2;2&%
Total Asset 811,624,761,790 | 810,027,643,655 | 635,959,594 Y2 3 42
AN
Working Capital/Total W) Ao
Asset 0.49 0.34 0.25
@
Retained Earning 126,505,000,000 )124, 162,000,000 | 129,362,000,000

Total Asset 811,62W &0,0&%43,655 635,959,594,236 | 523,923,104,642
7N
Retained Earning/Total \{
Asset (1\ 16 0.01 -0.20 0.25
Pz O@) )
EBIT QXW 185,966,898,038 | 15,544,036,157 | 50,962,092,739 40,836,959,965
Total t 811,624,761,790 | 810,027,643,655 | 635,959,594,236 | 523,923,104,642
ﬁ@T/TO\tY{\Asset 0.23 -0.02 0.08 0.08
</>\> ~
Jumlah saham yang
beredar 3096875000 3099267500 3099267500 3099267500
Harga pasar per lembar
saham 185 240 170 Rp170
Market Value Of Equity | 572,921,875,000 | 743,824,200,000 | 526,875,475,000 | 526,875,475,000
Book Value Of Debt 294,189,572,251 | 412,038,740,211 | 368,015,244,016 | 268,272,238,635
Market Value Of 1.95 1.81 1.43 1.96
Equity/Book Value Of
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Debt

Sales 615,425,988,567 | 687,983,531,191 | 498,206,423,057 | 689,521,838,834
Total Asset 811,624,761,790 | 810,027,643,655 | 635,959,594,236 | 523,923,104,642
Sales/Total Asset 0.76 0.85 0.78 1.32

Perhitungan Z-Score

PT. INDOFARMA (Persero) Tbk

2001 2002 X@ 2004
Working Capital/Total Asset 0.49 @%k\\?&m 0.25
Point = 1.21¥*WC/TA 0.60 SXO\H/ 0.19 0.30
A\
Retained Earning/Total ASS{O) \%&.16 0.01 -0.20 -0.25
Point = 1 4*RE/TA 0.22 0.01 -0.27 -0.35
&
EBIT/ @ 0.23 -0.02 0.08 0.08
éflnﬁs\\j\?\@w 0.76 -0.06 026 026
D

Market Value Of Equity/Book Value
Of Debt 1.95 1.81 1.43 1.96
Point = 0.6*MV/BD 1.17 1.08 0.86 1.18
Sales/Total Asset 0.76 0.85 0.78 1.32
Point = 1.00*Sales/TA 0.76 0.85 0.78 1.32
Z-Score 3.51 2.29 1.82 2.71

Sumber : Laporan Keuangan Tahunan PT. Indofarma tahun 2001; 2002; 2003;

2004
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Lampiran §

PT. TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM (Persero)

(dalam rupiah)

2002

2003

2004

2005

Current Asset

1,257,369,000,000

1,295,669,000,000

1,638,657,000,000

Fixed Asset

727,751,000,000

784,939,000,000

746,484,000,000

2,088,957,W
O\
750,733,000,00

Total Asset

1,985,120,000,000

2,080,608,000,000

2,385,141,000,000

)
@?9\ 90,000;000-

Current Liabilities

469,183,000,000

360,196,000,000

@ 035,000,000

Non Current

433,166,000,6@\
U

253)515, n@

=

Liabilities 152,451,000,000 318,616,000,000 313,678,000,000
Total Liabilities 621,634,000,000 678,812,000, 68@6/81/,000,000 776,713,000,000
Equity 1,356,372,000,000 | 1,3 ,000 | /1,689,263,000,000 2,052,660,000,000
Retained Earning 290,347,000,000 ,\ W ,000,000 | 621,345,000,000 870,109,000,000
Interest expense 3,548,000,0(){&/\ -

Tax

<44é ,000,000

\/53,25 1,000,000

155,576,000,000

Rp184,186,000,000

Earning Before
Interest and "1%

dispisoots

263,641,000,000

575,378,000,000

Rp651,246,000,000

Net in(/:%b

\ 177,955,000,000

210,390,000,000

419,802,000,000

Rp467,060,000,000

R
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Perhitungan Z"Score

PT. TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM (Persero) Tbk

(dalam rupiah)

2002

2003

2004

2005

Current Asset

1,257,369,000,000

1,295,669,000,000

1,638,657,000,000

2,088,95/74&6%),000

Current Liabilities

469,183,000,000

360,196,000,000

433,166,000,000

ik

Working Capital

788,186,000,000

935,473,000,000

1,205,491 000/00&\%

25,922,000,000

Total Asset

1,985,120,000,000

2,080,608,000,000

2,385, 1%@@

9,8@9,690,000,000

Working Capital/Total Q

Asset 0.40 0.45 O 0.51 0.57
N\

Retained Earning 290,347,000,00 4\4\ 267,0 9,000 621,345,000,000 | 870,109,000,000

AN/

Total Asset 1,985, 120 000, Népsom@mo,ooo 2,385,141,000,000 | 2,839,690,000,000

Retained Earning/Total >

Asset O 0.21 0.26 0.31
N\Z

EBIT { \%945 ,000,000 | 263,641,000,000 | 575,378,000,000 | 651,246,000,000

TotalA 1,985,120,000,000 | 2,080,608,000,000 | 2,385,141,000,000 | 2,839,690,000,000

EBIT/V‘\/A@§ ~ 0.13 0.13 0.24 0.23

Book Value Of Equity 1,356,372,000,000 | 1,393,652,000,000 | 1,689,263,000,000 | 2,052,660,000,000

Book Value Of Debt 621,634,000,000 | 678,812,000,000 | 686,681,000,000 | 776,713,000,000

Book Value Of

Equity/Book Value Of

Debt 2.18 2.05 2.46 2.64
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Perhitungan Z”Score

PT. TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM (Persero) Tbk

2002 2003 2004 2005

Working Capital/Total Asset 0.40 0.45 0.51 0.57
Point = 6.56*WC/TA 2.60 2.95 3.32 3.&(&

Ix\

N
Retained Earning/Total Asset 0.15 0.21 é/\& \ p 031
Point = 3.26*RE/TA 0.48 %7@% 085 1.00
\\ &
EBIT/Total Asset < 0. 013 0.24 0.23
Point = 6.72*EBIT/TA ( />> 0.84 0.85 1.62 1.54
Book Value Of Equi 7\B/ %

Value Of 2.18 2.05 2.46 2.64

Qi\\bé%@('@ 2.29 2.16 2.58 2.77

"Scor 6.21 6.66 8.37 9.07

Sumber Laporan Keuangan Tahunan PT. Tambang Batubara Bukit Asam tahun

% 20\> 2003; 2004; 2005
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Lampiran 6

PT. PERUSAHAAN GAS NEGARA (Persero) Tbk

(dalam rupiah)
2003 2004 2005 2006
PN
Current Asset 3,537,890,806,060 | 4,804,649,199,605 | 5,071,204,870,464 | 1,973,164,:463,564
Fixed Asset 5,589,126,952,343 | 6,235,053,733,999 | 7,503,555,706,439 | 1 37,10,
Total Asset 9,127,017,758,403 | 11,039,702,933,604 | 12,574,760,576,9 ,N'3,901,573,826
LN
Current Liabilities | 883,131,770,348 | 1,317,612,202,071 —1/359,569,226,552

TR

Non Current

)
6,\3\%@4%,377

Liabilities 4,380,536,138,140 | 5,854,844,445 666 7,493,243,810,343
Total Liabilities | 5,263,667,908,488 7,172{%647%\?&7 7,554,873,998,722 | 8,852,813,036,895
Equity 3,261,966,546,414 4,198,300,711,660 | 5,576,033,317,991

GIA

Retained Earning

417,284,%

5,947,000,000

1,066,364,000,000

2,296,829,000,000

Interest expense

%,032,7\&%{5((

) 224.925,600,852

251,133,892,128

248,397,511,175

Tax 226,237,975,678  201,785,222,676 478,848,122,808 717,471,019,216
Q
Earning B
Interes ax 8 1,509,369 901,048,983,990 | 1,591,995,500,715 | 2,858,573,689,257
509,480,734,340 474,338,160,462 862,013,485,779 | 1,892,705,158,866

QJ
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Perhitungan Z"Score

PT. PERUSAHAAN GAS NEGARA (Persero) Tbk

(dalam rupiah)

2003

2004

2005

2006

Current Asset

3,537,890,806,060

4,804,649,199,605

5,071,204,870,464

1,973,164,463,564

Current Liabilities 883,131,770,348 | 1,317,612,202,071 | 1,413,388,662,345 | 1,359,569.226,552

Working Capital 2,654,759,035,712 | 3,487,036,997,534 | 3,657,816,208,119 ,@7&12
/\ N

Total Asset 9,127,017,758,403 | 11,039,702,933,604 | 12,574,760,576, /03\ \\%1%\991@826

Working %\\x 2 AV

Capital/Total Asset 0.29 0.32 /\ 0.04

Retained Earning 417,284,000,000 2,296,829,000,000

0 @6 364,000,000

24}%%{00
Total Asset 9,127,017,758,403 WW’%}?M 12,574,760,576,903 | 15,113,901,573,826
L
Retained \/
Earning/Total Asset @ 0.02 0.08 0.15
2N\
EBIT 887,751,509,369 |  901,048,983,990 | 1,591,995,500,715 | 2,858,573,689,257
Total Asse { W,758,403 11,039,702,933,604 | 12,574,760,576,903 | 15,113,901,573,826
E%tal A§§t\ 0.10 0.08 0.13 0.19
\

=

Book Valué Of

Equity 3,261,966,546,414 | 3,177,610,927,878 | 4,198,300,711,660 | 5,576,033,317,991
Book Value Of Debt | 5,263,667,908,488 | 7,172,456,647,737 | 7,554,873,998,722 | 8,852,813,036,895
Book Value Of

Equity/Book Value

Of Debt 0.62 0.44 0.56 0.63
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Perhitungan Z"Score

PT. PERUSAHAAN GAS NEGARA (Persero) Tbk

&E>k/

2003 2004 2005 2006
Working Capital/Total Asset 0.29 0.32 0.29 0.04
Point = 6.56*WC/TA 1.91 2.07 1.91 0.27
__ =
Re‘talned Eaimng/Total Asset 0.05 0.02 0.08 (\f\\(&{
Point = 3.26*RE/TA 0.15 0.07 é\%28vz \v 050
EBIT/Total Asset 0.10 Qo\o@ 2 03] 0.19
Point = 6.72*EBIT/TA 0.65 oﬁi —70.85 127
Y
Book Value Of Equity/Book O x\zv
Value Of Debt /\< ) 0. 0.44 0.56 0.63
Point = 1.05*BV/BD \X//ﬂ\x 0.65 0.47 0.58 0.66
3.36 3.16 3.62 2.70

Z"Score ///)
Sumbe

\\@)ran Keuangan Tahunan PT. Perusahaan Gas Negara tahun 2003;
5:200
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Lampiran 7

PT. BANK MANDIRI Tbk

(dalam rupiah)

2003 2004 2005 2006

Current Asset 233,193,293,000,000 239,640,155,000,000 | 251,886,924,000,000-| 254,549,073,000,000

Fixed Asset 5,384,372,000,000 5,483,628,000,000 5,305;413,600,000 4,709,243,000,000
Aktiva pajak
tangguhan 2,338,107,000,000 2,252,144,000,000 2,231,402,000,000 3,295,451,000,000

Aktiva lain-lain

8,519,782,000,000

7179,900,000,000

3,959,609,000,000

4,963,425,000,000

Total Asset

249,435,554,000,000

248,155,827,000,000

263,383,348,000,000

267,517,192,000,000

Current Liabilities

201,441,610,000,000

204,906,201,000,000

219,563,936,000,000

217,376,125,000,000

Long term

Liabilities 19,992,927,000,000 12,588,770,000,000 | 14,800,818,000,000 | 16,310,526,000,000
Total Liabilities 229,036,856,000,000 223,217,577,000,000 | 234,364,754,000,000 | 233,686,651,000,000
Equity 20,395,225,000,000 24,934,707,000,000 | 23,214,398,000,000 | 26,340,670,000,000
Retained Earning 4,468,807,000,000 8,900,383,000,000 7,080,284,000,000 9,591,113,000,000
Pinjaman

subordinasi 382,636,000,000 310,138,000,000 84,006,000,000 129,704,000,000
Pinjaman yang

diterima 532,706,000,000 349,484,000,000 427,613,000,000 331,809,000,000
Interest expense 918,342,000,000 659,622,000,000 511,619,000,000 461,513,000,000

Tax

244,545,800,000

2,269,301,000,000

628,346,000,000

408,724,000,000

Earning Before
Interest and Tax

5,748,976,800,000

8,184,554,000,000

1,743,334,000,000

3,291,642,000,000

Net income

4,586,089,000,000

5,255,631,000,000

603,369,000,000

2.,421,405,000,000
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PT. BANK MANDIRI Tbk

Perhitungan Z"Score

(dalam rupiah)

2003

2004

2005

2006

Current Asset

233,193,293,000,000

239,640,155,000,000

251,886,924,000,000

254,549,073,000,000

Current Liabilities

201,441,610,000,000

204,906,201,000,000

219,563,936,000,000

217,376,125,000,000

Working Capital 31,751,683,000,000 | 34,733,954,000,000 32,322,988,000,000. |\ 37,172,948,000,000
Total Asset 249,435,554,000,000 | 248,155,827,000,000 263,383,348,000,000 | 267,517,192,000,000
Working

Capital/Total Asset 0.13 0.14 0.12 0.14
Retained Earning 4,468,807,000,000 8,900,383,000,000 7,080,284,000,000 9,591,113,000,000

Total Asset 249.435,554,000,000 | 248,155,827,000,000 263,383,348,000,000 | 267,517,192,000,000
Retained

Earning/Total Asset 002 0.04 0.03 0.04
EBIT 5,748,976,800,000 8,184,554,000,000 1,743,334,000,000 3,291,642,000,000
Total Asset 249.,435,554,000,000 | 248,155,827,000,000 263,383,348,000,000 | 267,517,192,000,000
EBIT/Total Asset 0.02 0.03 0.01 0.01
Book Value Of

Equity 20,395,225,000,000 | 24,934,707,000,000 23,214,398,000,000 | 26,340,670,000,000
Book Value Of Debt | 229,036,856,000,000 | 223,217,577,000,000 234,364,754,000,000 | 233,686,651,000,000
Book Value Of

Equity/Book Value

Of Debt 0.09 0.11 0.10 0.11
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Perhitungan Z"Score

PT. BANK MANDIRI Tbk

2003 2004 2005 2006
Working Capital/Total Asset 0.13 0.14 0.12 0.14
Point = 6.56*WC/TA 0.84 0.92 0.81 0.91
™
Retained Earning/Total Asset 0.02 0.04 O.(3\3/ \\)/\X).O4
Point = 3.26*RE/TA 0.06 0.12 Ook\ 012
N\

EBIT/Total Asset 0.02 % (( %&\\9 0.01 0.01
Point = 6.72*EBIT/TA 0.15 0.2§> NS4 0.04 0.08
Book Value Of Equity/Book \/

Value Of Debt ; 0.11 0.10 0.11

)
Point = 1.05*BV/BD %%09 0.12 0.10 0.12
Z"Score // \/ 1.14 1.38 1.04 1.23
P

er:Laporan Keuangan Tahunan PT. Bank Mandiri tahun 2003;
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Lampiran 8

PT. BANK RAKYAT INDONESIA Tbk

(dalam rupiah)

2003

2004

2005

2006

Current Asset

90,442,160,000,000

102,853,208,000,000

117,718,155,000,000

149,732, 2%9/@«3&\000

Fixed Asset 1,390,930,000,000 1,637,933,000,000 1,929,270,000,000 W 0
Aktiva pajak %
tangguhan 803,425,000,000 913,838,000,000 943,845,000, @%8 ,005,000,000

Aktiva lain-lain

2,073,211,000,000

1,635,193,000,000

e

2,306,227,000,000

Total Asset

94,709,726,000,000

107,040,172,000,000

122,7?\5@%0,%00

154,725,486,000,000

Current Liabilities

83,397,636,000,000

90,245,043,?0%

104%844,000,000

121,975,111,000,000

Long term
Liabilities

1,575,675,000,000

o

3,740,217,000,000

4,157,802,000,000

Total Liabilities

86,199,884,000,0{%

9 9;\5\?\ 878,000,000

109,422,597,000,000

137,846,678,000,000

Equity

8,453,//9“000,00%

/150 ,294.000,000

13,352,982,000,000

16,878,808,000,000

Retained Earning

xig\ ooo

4,793,824,000,000

5,418,848,000,000

8,199,937,000,000

Pinjaman %

subordinasi 219,290,000,000 95,867,000,000
Pinjam D

diterima 101,483,000,000 278,287,000,000 85,230,000,000 93,946,000,000
Interest expense 101,483,000,000 278,287,000,000 304,520,000,000 189,813,000,000

Tax

550,144,000,000

2,098,197,000,000

1,799,365,000,000

1,649,149,000,000

Earning Before
Interest and Tax

2,026,335,000,000

6,009,712,000,000

5,912,472,000,000

6,096,534,000,000

Net income

1,374,708,000,000

3,633,228,000,000

3,808,587,000,000

4,257,572,000,000
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Perhitungan Z"Score

PT. BANK RAKYAT INDONESIA Tbk

(dalam rupiah)
2003 2004 2005 2006
Current Asset 90,442,160,000,000 | 102,853,208,000,000 117,718,155,000,000 fw\@ ﬁgo ,000
Current Liabilities 83,397,636,000,000 | 90,245,042,000,000 104,246,844,00 /QOOB x<1 §Q§ 1@/6010 000

Working Capital 7,044,524,000,000 | 12,608,166,000,000 13,471, 3){?00\@) 27,757,165,000,000
Total Asset 94,709,726,000,000 | 107,040,172,000,000 Q\zgpsi{b@ooo 154,725,486,000,000
Working Capital/Total 7

Asset 0.07 0.18

Retained Earning

1,429,977,000,000

4,793,824,000,000

5,418,848,000,000

8,199,937,000,000

Total Asset 94,709,726,0 @ 4@\7\,%0,172,000,000 122,775,579,000,000 | 154,725,486,000,000
)

Retained \zy

Earning/Total Asset 0.0 0.04 0.04 0.05

EBIT @ 2,026,335,000,000 6,009,712,000,000 5,912,472,000,000 6,096,534,000,000

Total AM 94,709,726,000,000 | 107,040,172,000,000 122,775,579,000,000 | 154,725,486,000,000

EBIT/Total Asset 0.02 0.06 0.05 0.04

Book Value Of Equity | 8,453,779,000,000 | 12,450,294,000,000 13,352,982,000,000 | 16,878,808,000,000

Book Value Of Debt 86,199,884,000,000 | 94,589,878,000,000 109,422,597,000,000 | 137,846,678,000,000

Book Value Of

Equity/Book Value Of

Debt 0.10 0.13 0.12 0.12
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Perhitungan Z"Score

PT. BANK RAKYAT INDONESIA Tbk

2003 2004 2005 2006
Working Capital/Total Asset 0.07 0.12 0.11 0.18
Point = 6.56*WC/TA 0.49 0.77 0.72 1.
—
ﬂk
Retained Earning/Total Asset 0.02 0.04 5% \ WS
Point = 3.26*RE/TA 0.05 0.1 éﬁb@/ T T 017
NN
EBIT/Total Asset 0.02 /\Bxsé\ 0.05 0.04
Point = 6.72*EBIT/TA << 0.14\ 038 0.32 0.26
Book Value Of Equity/Book q_\
Debt 0.10 0.13 0.12 0.12
Point = 1. os*ngagV 0.10 0.14 0.13 0.10
0.78 1.44 1.31 1.71

GZANGZ

\&Jﬁ\ber/ : Laporan Keuangan Tahunan PT. Bank Rakyat Indonesia tahun 2003;
200

;72006
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Lampiran 9

PT. ADHI KARYA (Persero)

(dalam rupiah)

2004

2005

2006

Current Asset

1,604,897,483,928

2,099,538,901,000

2,571,437,002,000

007

Fixed Asset 227,913,588,633 299,750,738,000 283,850,933,% %{,5\1@,4@54
Total Asset 1,849,614,340,775 | 2,413,949,751,000 | 2,869, 948§0\ O\j333,167,349,278
Current

Liabilities 991,803,558,446 | 1,564,666,879,000 000 3,268,543,873,754

Non Current

%,131,390,000

Liabilities 517,724,632,336 |  468,963,339,000 519,267,945,874
Total Liabilities 1,509,528,190,78< \% W 2,420,148,773,000 | 3,787,811,819,628
Equity 330,47{@2\ 370,850,007,000 |  440,661,059,000 |  531,234,660,402
Retained M

Earning @ 4430 189,814,000,000 |  259,625,000,000 |  350,199,000,000
Interest W W 652,253 | 96,180,722,000 |  146,493,584,000 22,312,823,050
Tax 25,124,878,358 | 38,148,033,000 33,036,384,000 40,926,796,094

érgpg—?fore

Interest and Tax 178,381,011,642 | 212,248,001,000 |  275,110,873,000 |  174,841,022,656
Net income 70,485,481,031 77,919,246,000 95,580,905,000 | 111,601,403,512
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Perhitungan Z"Score
PT. ADHI KARYA (Persero)

(dalam rupiah)

2004

2005

2006

2007

Current Asset

1,604,897,483,928

2,099,538,901,000

2,571,437,002,000

3,952,656,925,924

Current Liabilities

991,803,558,446

1,564,666,879,000

2,152,017,383,000

3,268,543,873,754

Working Capital 613,093,925,482 534,872,022,000 | 419,419,619,000-. 684,113,052,170
Total Asset 1,849,614,340,775 | 2,413,949,751,000 | 2,869,948,047,000- 4,333,167,349,278
Working

Capital/Total Asset 0.33 0.22 0.15 0.16

Retained Earning

149,443,000,000

189,814,000,000

259,625,000,000

350,199,000,000

Total Asset 1,849,614,340,775 . 2,413,949,751,000 | 2,869,948,047,000 | 4,333,167,349,278
Retained

Earning/Total Asset 0.08 0.08 0.09 0.08
EBIT 178;381,011,642 212,248,001,000 | 275,110,873,000 | 174,841,022,656
Total Asset 1,849,614,340,775 | 2,413,949,751,000 | 2,869,948,047,000 | 4,333,167,349,278
EBIT/Total Asset 0.10 0.09 0.10 0.04
Book Value Of

Equity 330,478,375,252 370,850,007,000 | 440,661,059,000 | 531,234,660,402
Book Value Of Debt | 1,509,528,190,782 | 2,033,630,218,000 | 2,420,148,773,000 | 3,787,811,819,628
Book Value Of

Equity/Book Value

Of Debt 0.22 0.18 0.18 0.14
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Perhitungan Z"Score

PT. ADHI KARYA (Persero) Tbk

AL

2 ()

2004 2005 2(?65 x 2007
<\/§ A
Working Capital/Total Asset 0.33 0.22 C\\@; 0.16
RN
Point = 6.56*WC/TA 2.17 \<§J /) 1096 1.04
Retained Earning/Total Asset \Qog \ 0.08 0.09 0.08
2\
Point = 3.26*RE/TA <\} W 0.26 0.29 0.26
EBIT/Total Ass </ 0.10 0.09 0.10 0.04
Point = 6&%@}}@4 0.64 0.59 0.66 0.27
sy A
"Book Value Of Equity/Book
ue gﬁoebt 0.22 0.18 0.18 0.14
D
%t = 1.05*BV/BD 0.23 0.19 0.19 0.15
Z"Score 3.30 2.49 2.10 1.72
Sumber : Laporan Keuangan Tahunan PT. Adhi Karya tahun 2004; 2005; 2006;
2007
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Lampiran 10

PT. WIJAYA KARYA (Persero)

(dalam rupiah)
2007 2008 2009 2010
Current Asset 3,687,319,884,000 5,229.930,307,000 |  4,962,530,398,000 Aﬁu\k\n ,881,000
Fixed Asset 445,743,961,000 541,493,503,000 738,083,204,000 N x\m\a@@/ﬁoo
| >
Total Asset 4,133,063,845,000 5,771,423,810,000 5,700,613,6@%%%J 6,286,304,902,000

Current Liabilities

2,231,956,898,000

3,620,586,590,000

R

3,642,026,776,000

Non Current

A
29,374,265,000

Liabilities 544,947,490,000 683,439, 727,510,182,000

Total Liabilities | 2,776,904,388,000 904:9%6{%9,009 4,064,898,812,000 4,369,536,958,000
g\

Equity 1,291,212,068,000 \Wl 206,000 [ 1,532,941,234,000 1,801,623,781,000

Retained Earning

706,597,000, OQ

Lﬁ ,771,000,000

965,994,000,000

1,219,138,000,000

Interest expense

(I,;ﬁ/ ,430,000\

% 44.,024,039,000

51,764,196,000

Rp9,611,427,000

xzh\ ;055,000

81,761,560,000

141,585,048,000

162,084,784,000

Earning Be
Interes Tax

%08,392,000

281,819,994,000

382,571,320,000

456,618,403,000

Net 1

N 129,138,907,000

156,034,395,000

189,222,076,000

284,922,192,000
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Perhitungan Z"Score

PT. WIJAYA KARYA (Persero) Tbk

(dalam rupiah)
2007 2008 2009 ?k&)\
Current Asset 3,687,319,884,000 | 5,299,930,307,000 | 4,962,530,398,000 5,122,6%2,%{5@0)

Current Liabilities

2,231,956,898,000

3,620,586,590,000

3,435,524,547,000

e

Working Capital 1,455,362,986,000 | 1,679,343,717,000 | 1,527,005,851 hg 1@4253105,000

Total Asset 4,133,063,845,000 | 5,771,423,810,000 5,7@@{166/62/\ho\m§,286,304,902,ooo

Wor.king @M

Capital/Total Asset 0.35 /\ 0.27 0.24
AN

Retained Earning 706,597,000,000 Wl,obq\,ﬂ//od 965,994,000,000 | 1,219,138,000,000

Total Asset 4,133,063,845,00 771,423,810,000 | 5,700,613,602,000 | 6,286,304,902,000

SO0 /57712

Retained \\7/

Earning/Total Asset 0. 0.14 0.17 0.19
< A i

EBIT 1\224,508,392,000 | 281,819,994,000 | 382,571,320,000 | 456,618,403,000

TotalQXS/eﬂ 1 4,133,063,845,000 | 5,771,423,810,000 | 5,700,613,602,000 | 6,286,304,902,000

EBIT/Total Asset 0.05 0.05 0.07 0.07

Book Value Of

Equity 1,291,212,068,000 | 1,384,641,206,000 | 1,532,941,234,000 | 1,801,623,781,000

Book Value Of Debt | 4,304,026,399,000 | 4,304,026,399,000 | 4,064,898,812,000 | 4,369,536,958,000

Book Value Of

Equity/Book Value

Of Debt 0.30 0.32 0.38 0.41
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Perhitungan Z"Score

PT. WIJAYA KARYA (Persero) Tbk

@

2007 2008 2009 201
]
Working Capital/Total Asset 0.35 0.29 0.27 0\4
M/ﬁg\
Point = 6.56*WC/TA 2.31 1.91 1.76 \ 55
X
Retained Earning/Total Asset 0.17 C( //SX)bND 0.19
Point = 3.26*RE/TA 0.56 0.45\\ \.—0.55 0.65
EBIT/Total Asset @})bi\ \// 0.05 0.07 0.07
Point = 6.72*EBIT/TA /fL < 037 | 0.33 0.45 0.49
)
Book Value Qf Equity/Book
Value % P 0.30 0.32 0.38 0.41
P@vﬂi\OS* /BD- 0.32 0.34 0.40 0.43
"Score 3.56 3.03 3.16 3.12

QJ Sumber : Laporan Keuangan Tahunan PT. Wijaya Karya tahun 2007; 2008; 2009;
2010
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Lampiran 11

PT. JASA MARGA (Persero) Tbk

(dalam rupiah)
2007 2008 2009 2010
N\
Current Asset 4,075,785,765,000 | 3,906,983,110,000 3,430,338,210,000 0,141,492,000
Fixed Asset 9,771,441,396,000 | 10,735,776,903,000 | 12,743,925, 737/% \1{{6\1\38’@%000
Total Asset 13,847,227,161,000 | 14,642,760,013,000 | 16,174, 2@\9\1\/ )8,952,129,334,000
Current Liabilities 1,325,319,663,000 | 1,237,275,532,000 \2,%%5;;83@00 2,478,279,260,000
Non Current Liabilities 6,307,223,283,000 | 6,521,661,149,000 /\3 62,467,615,000 | 8,114,383,647,000

Total Liabilities

7,632,542,946,000

7,75<9<6,68\\\0?0

~-8,428,822.898.,000

10,592,662,907,000

Equity

5,975,315,883,000<

o

7,183,378,636,000

7,740,013,867,000

Retained Earning

230,247{)%@@

{28,742,000,000

1,440,112,000,000

1,996,748,000,000

Interest expense

%,490, 5@0

’720,096,500,000

742,024,439,000

763,845,131,000

Tax

A

28,078,000

223,921,974,000

211,681,919,000

291,853,546,000

WSOS,OOO

1,651,816,453,000

1,946,399,917,000

2,249,185,346,000

Earning Before | st
and Tax

277,981,735,000

707,797,979,000

992,693,559,000

1,193,486,669,000

Net Inc<@e/\
Q%
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Perhitungan Z"Score

PT. JASA MARGA (Persero) Tbk

(dalam rupiah)
2007 2008 2009 2010
Current Asset 4,075,785,765,000 |  3,906,983,110,000 | 3,430,338,210,000 | 4,090,14},492,000

Current Liabilities

1,325,319,663,000

1,237,275,532,000

2,966,355,283,000

PG

Working Capital 2,750,466,102,000 | 2,669,707,578,000 463,982,927/1)0& \1,\61\\:§6@000
>

Total Asset 13,847,227,161,000 | 14,642,760,013,000 16,174,2@3\&%9 8,952,129,334,000

Working Capital/Total \\Q

Asset 0.20 0.18 O 0.03 0.09

Retained Earning 230,247,000,000 7\\%\2\%12,0%000 1,440,112,000,000 | 1,996,748,000,000

Total Asset 13,847,227,16/1,0\0&\\1/1/{%2,7@@(3,000 16,174,263,947,000 | 18,952,129,334,000

Retained Earning/Total </ ]

Asset .02 0.06 0.09 0.11
N Z

EBIT Wb,so&ooo 1,651,816,453,000 | 1,946,399,917,000 | 2,249,185,346,000

Total Ass \13,847,227,161,000 | 14,642,760,013,000 | 16,174,263,947,000 | 18,952,129,334,000

EBIT/TW 0.08 0.11 0.12 0.12

Book Value Of Equity 5,975,315,883,000 | 6,572,008,105,000 | 7,183,378,636,000 | 7,740,013,867,000

Book Value Of Debt 7,632,542,946,000 | 7,758,936,681,000 | 8,428,822,898,000 | 10,592,662,907,000

Book Value Of

Equity/Book Value Of

Debt 0.78 0.85 0.85 0.73
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Perhitungan Z"Score

PT. JASA MARGA (Persero) Tbk

2007 2008 2009 Q/(\\@
W(‘)rklng Cazltal/Total Asset 0.20 0.18 o @ ﬂx 10,09
Point = 6.56*WC/TA 1.30 1 ﬁo @E\ﬁ\/ 0.56
Retained Earning/Total Asset 0.0 0.06 > 0.09 0.11
Point = 3.26*RE/TA i§ \\ O.<1\8/ 0.29 0.34
PN
A\ Z
EBIT/Total Asset < L\ X 0.08 0.11 0.12 0.12
Point = 6.72*EBI %/ 0.54 0.76 0.81 0.80
AN / o
WG%WO 0.78 0.85 0.85 0.73
= 1.05*BV/BD 0.82 0.89 0.89 0.77
\J&zfore 2.71 3.03 2.18 2.47

Sumber : Laporan Keuangan Tahunan PT. Jasa Marga tahun 2007; 2008; 2009;

2010
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Nama

Tempat, tanggal lahir
Agama

Jenis Kelamin

Alamat

No.Telp

Status Perkawinan

DAFTAR RIWAYAT HIDUP

Hanik Agustin

Kendal, 22 Agustus 1990
Islam

Perempuan

JI. Kapri Raya Tim Pondok Beringin,

Tambakaji, Ngaliyan

0856

D Negeri Tambakaji 01, lulus tahun 2002

Pendidikan .
2. SMP Negeri 18 Semarang, lulus tahun 2005

3. SMA Negeri 6 Semarang, lulus tahun 2008
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