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ABSTRAK

Pertumbuhan penjualan kosmetik lokal Indonesia kalah besar jika dibandingkan dengan
kosmetik impor dan kosmetik brand multinasional bahkan penjualannya mencapai dua kali
lipat dari penjualan kosmetik Indonesia. Penelitian ini meneliti tentang apakah terdapat
perbedaan potensi kebangkrutan industri kosmetik yang terdaftar di BEI dengan metode Z-
Score Altman, Springate, dan Zmijewski.Potensi kebangkrutan dari ketiga model
dikomparasikan dengan uji Kruskal-Wallisdengan tingkat signifikansi 0,005 dan diperolehhasil
tingkat signifikansi sebesar 0,001 dimana berarti terdapat perbedaan potensi kebangkrutan
industri kosmetik yang terdaftar di BEI dengan metode Z-Score Altman, Springate, dan
Zmijewski.

Kata kunci: altman, komparasi, springate, z-score, zmijewski

ABSTRACT

Indonesia local cosmetics sales growth lower than imported cosmetics and multinational
cosmetics brand sales twice the sale of Indonesia local cosmetics. This study examines about
there are differences in potential bankruptcy cosmetic industry listed on the Indonesia Stock
Exchange by the Z-Score method of Altman, Springate and Zmijewski. The potential
bankruptcy of those models compared by the Kruskal-Wallis test with a significance level of
0.005 and significance level of the results obtained 0,001 which means there is a differences
potential bankruptcy cosmetic industry listed on the Indonesia Stock Exchange by the Z-Score
method of Altman, Springate and Zmijewski.

Keyword: altman, comparatiom, springate, z-score, zmijewski

PENDAHULUAN

Salah satu jenis industri yang saat ini sedang mengalami tingkat persaingan tinggi
di Indonesia yaitu industri kosmetik. Hal ini terjadi akibat “demam Korea” dikalangan
anak-anak hingga dewasa. Demam Korea atau “Hallyu” adalah isilah dimana budaya pop
Korea tersebar secara global di berbagai Negara dan dapat membuat orang-orang pada

Negara tersebut terpacu untuk mempelajari Bahasa Korea dan kebudayaan Korea. Namun
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tidak hanya lagu dan film dari Negara Korea saja yang digemari, masyarakat Indonesia
bahkan mulai ingin berpenampilan seperti masyarakat Korea yang memiliki kulit putih.
Kondisi tersebut dimanfaatkan oleh pebisnis kosmetik Korea untuk menjual produknya di
Indonesia.

Pertumbuhan industri kosmetik lokal Indonesia mengalami kekalahan yang cukup
besar jika dibandingkan dengan kosmetik impor dan kosmetik brand
multinasional.Berdasarkan data Kementrian Perindustrian, penjualan kosmetik di
Indonesia tumbuh double digit per tahun. Tahun 2012 penjualan kosmetik di Indonesia
mencapai Rp 9,76 triliun atau tumbuh 14% daripada tahun 2011. Kementrian Prindustrian
memprediksi pada tahun 2013 penjualan akan meningkat 15% menjadi Rp 11,22 triliun.
Jumlah pasar yang besar menyebabkan pasar kosmetik Indonesia tidak hanya dinikmati
olehindusri kosmetik lokal, tetapi juga dinikmati oleh industri kosmetik impor. Hal
tersebut diperkuat oleh bukti bahwa penjualan kosmetik impor mencapai Rp 2,44 triliun
atau naik 30% daripada tahun 2011 sebesar Rp 1,87 triliun. Tahun 2013 nilainya
diproyeksi naik 30% menjadi 3,17 triliun. Angka tersebut dua kali lipat dari penjualan
kosmetik Indonesia. Jika perusahaan tidak mengantisipasi persaingan yang tinggi maka
akan timbul kemungkinan perusahaan akan salah dalam mengambil keputusan sehingga
dapat menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan.

Kebangkrutan adalah suatu kondisi disaat perusahaan mengalami ketidakcukupan
dana untuk menjalankan usahanya. Menurut UU Kepailitan No. 4 Tahun 1998, perusahaan
dinyatakan pailit berdasarkan pada keputusan pengadilan yang berwenang atau
berdasarkan permohonan sendiri jika memiliki 2 atau lebih kreditur dan perusahaan tidak
mampu membayar sedikitnya satu utangnya yang telah jatuh tempo.

Kebangkrutan sering didefinisikan sebagai kegagalan dimana definisi mengenai

kebangkrutan sebagai kegagalan sebagai berikut (Gunardiansya, 2009).
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1) Kegagalan ekonomi (Economic Failure)

Dalam menjalankan usaha tidak menutup kemungkinan bila biaya yang

dikeluarkan oleh perusahaan melebihi dari pendapatan yang diperoleh perusahaan.

Kondisi tersebut yang dapat diartikan sebagai kegagalan ekonomi.

2) Kegagalan keuangan (Financial Distressed)

Perusahaan dikatakan mengalami kegagalan keuangan berarti perusahaan

mengalami kesulitan dana baik dalam arti dana dalam pengertian kas atau dalam

pengertian modal kerja.
3) Insolvensi teknis (Tecnhcallnsolvency)

Insolvensi teknis lebih mengarah pada kegagalan perusahaan dalam menjalani

teknis/ketentuan kewajiban yang berlaku. Perusahaandianggap gagal jika

perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo,walaupun total
aset melebihi total utang.

4) Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan
Kebangkrutan juga dapat diartikan sebagai kondisi dimana nilai sekarang dari arus
kas yang diharapkan lebih rendah dari liabilitas yang dimiliki.

5) Legal Bankruptcy

Perusahaan dinyatakan bangkrut secara hukum, hanya jika diajukan secara resmi

dengan Undang-Undang.

Untuk mengantisipasi kebangkrutan, produsen kosmetik Indonesia, perlu
melakukan analisis potensi kebangkrutan dengan menganalisis laporan keuangan
perusahaan. Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan (l1Al;
2009). Suatu proses akuntansi menghasilkan laporan keuangan yang dapat dijadikan

sebagai informasi baik mengenai posisi keuangan perusahaan maupun prestasi manajemen
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pada periode tertentu. Laporan keuangan dapat dijadikan acuan dalam pengambilan
keputusan selain dijadikan sebagai alat pertanggungjawaban.

Terdapat berbagai alat analisis kebangkrutan yang telah ditemukan, namun alat
analisis kebangkrutan yang banyak digunakan yaitu analisis Z-Score model Altman, model
Springate, dan model Zmijewski. Alasan ketiga alat analisis tersebut banyak digunakan
yaitu karena ketiga alat analisis tersebut relatif mudah untuk digunakan dan juga memiliki
tingkat keakuratan yang cukup tinggi dalam melakukan prediksi potensi kebangkrutan
suatu perusahaan.

Altman pada tahun 1968 memperkenalkan Analisis Z-Score, yaitu sebuah analisis
yang menghubungkan berbagai rasio dalam laporan keuangan sebagai variabelnya dan
digabungkan kedalam sebuah persamaan untuk memperoleh nilai Z, dimana nilai Z disini
adalah nilai untuk memprediksi kondisi perusahaan, baik dalam keadaan sehat ataupun
bangkrut. Kemudian Altman pada tahun 2000 menganjurkan dilakukannya
reestimasilengkap dan mengganti nilai pasar sendiridengan nilai pasar ekuitas dalam
X4.Berdasarkan hasil pengembangan Altman tersebut, rumus Z-Score dapatdigunakan oleh
perusahaan yanggopublic dan perusahaan yang tidak go-publicdimana perusahaan ini tidak
mempunyai nilai pasar, sehingga diperoleh persamaansebagai berikut:

Z’=0,717X1 +0,847X;, + 3,107 X3 + 0,420X4 + 0,998 X5.....occiiiiiiiiiiie e (2)
Keterangan:
X1: Working Capital to Total Assets
X,: Retained Earnings to Total Assets
Xs: Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets
X4:Market Value Equity to Book Value of Total Debt
Xs:Sales to Total Assets
Cut-off yang digunakan model ini adalah, Z > 2,90sebagai perusahaan sehat,

sedangkan Z < 1,20 sebagai perusahaan potensial bangkrut dan Z antara 1,20 sampai 2,90

sebagai perusahaan pada Grey Area atau daerah kelabu (Peter dan Yoseph, 2011).
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Hasilnya menunjukkan bahwa tingkat ketepatan prediksi kebangkrutan 95 % untuk model
Altman yang telah direvisi.

Springate (1978) menggunakan 40perusahaan sebagai sampeluntuk menemukan
suatu model yang dapat digunakan dalam memprediksiadanya potensi kebangkrutan
perusahaan dengan menggunakan analisis multidiskriminan. Springatemenemukan 4 rasio
yang dapat digunakan dalam memprediksi adanyapotensikebangkrutan perusahaan.

Keempat rasio tersebut dikombinasikan dalam suatupersamaan yang dirumuskan
Springate yang selanjutnya terkenaldengan istilah Model Springate.

Z=138A+3,07B 4 0,66C 4 0,4D......oooeeeeees et (2)
Keterangan:

A = Working Capital to Total Assets

B = Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets

C = Earnings Before Taxes to Current Liabilities

D = Total Sales to Total Assets

Nilai cut-off yang berlaku untukmodel ini adalah 0,862. NilaiZ yang lebih kecil
dari 0,862 menunjukkan bahwaperusahaan tersebut diprediksi akan mengalami
kebangkrutan. Model ini memilikiakurasi 92,5% dalam tes yang dilakukan Springate.

Selama dua puluh tahun Zmijewski melakukan studi dengan melakukan review
studi bidangkebangkrutan. Rasio keuanganyang digunakan pada model ini dipilih dari
rasiokeuangan yang telah digunakan pada penelitian terdahulu dan sebanyak 75
perusahaanyang bangkrut serta 3573 perusahaan sehat selama tahun 1972 sampai dengan
1978 dijadikan sampel.Perbedaan yang signifikan antara perusahaan yang sehat dan
yangtidak sehat ditunjukkan oleh indikator F-test terhadap rasio—rasio kelompok, fixed
payment coverage, liquidity, trends, Rate of Return, firm size, stock return volatility,
leverage, dan  turnover. Semakin besar nilai Z maka  semakin

besarkemungkinan/probabilitas perusahaan tersebut bangkrut menjadi kriteria penilaian

model ini. Model yang berhasildikembangkan yaitu (Imanzadeh: 2011):

63
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Z = 4,3 —4,5X 1+ 57X 0,004X 31 ...ocieeeeeoeeeeeeeseeeeeeeeeeeeees e (3)
Keterangan:

X;=Return On Asset

X,= Debt Ratio

Xs= Current Ratio

Cut-off yang digunakan dalam model ini adalah 0 dimana jika nilai Z bernilai
positif, berarti perusahaan berpotensi mengalami kebangkrutan. Sedangkan semakin
negatif nilai Z dari perusahaan maka semakin jauh perusahaan dari potensi mengalami
kebangkrutan. Tingkat akurasi dari model Zmijewski ini adalah sebesar 94,9%.

Perbedaan tingkat akurasi dari ketiga model alat analisis potensi kebangkrutan
tersebut menyebabkan perlu dilakukannya komparasi hasil prediksi potensi kebangkrutan
dari ketiga alat analisis sehingga muncul rumusan masalah pada penelitian ini
yaitu,apakah terdapat perbedaan potensi kebangkrutan industri kosmetik yang terdaftar di
BEI dengan metode Z-Score model Altman, model Springate, dan model Zmijewski?

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan

potensi kebangkrutan industri kosmetik yang terdaftar di BEI dengan metode Z-Score

model Altman, model Springate, dan model Zmijewski.

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam industri
kosmetik yang terdaftar di BEI tahun 2010-2012.Metode pemilihan data adalah purposive
samplingdan jumlah sampel yang terdapat dalam penelitian inisebanyak 4
perusahaan.Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari situs resmi BEI berupa laporan keuangan tahunan (annual report) dengan

mengakses website www.idx.co.id pada tanggal 10 Juni 2013.Variabel yang digunakan

53


http://www.idx.co.id/

ISSN: 2302-8556
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana 7.1 (2014):48-63

dalam penelitian ini adalah variabel pada analisis Z-Score model Altman, model Springate,
dan model Zmijewski, yaitu:
a) Model Altman
1) Working Capital to Total Asset (WCTA)
2) Retained Earnings to Total asset (RETA)
3) Earnings Before Interest and Taxes to Total Asset (EBITTA)
4) Market Value of Equity to Book Value of Total Debt (MVEBVD)
5) Sales to Total Asset (SATA)
b) Model Springate
1) Working Capital to Total Asset (WCTA)
2) Earnings Before Interest and Taxes to Total Asset (EBITTA)
3) EBT to Current Liabilities (EBTCL)
4) Sales to Total Asset (SATA)
c) Model Zmijewski
1) Total Liabilities to Total Asset (TLTA)
2) Net Income to Total Asset (NITA)
3) Current Asset to Current Liabilities (CACL)

Pengumpulan data dilakukan dengan mengakses website www.idx.co.id pada
tanggal 10 Juni 2013 berupa laporan keuangan tahunan (annual report).Teknik analisis
data secara statistik dilakukan dengan uji beda rata-rata/uji K sampel independen/uji
Kruskal-Wallisuntuk menguji hipotesis. Apabila nilai signifikansi yang diperoleh dari
hasil SPSS 16.0 menunjukkan nilai yang lebih besar dari 0,05 maka Hy diterima dan
diperoleh kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan potensi kebangkrutan dengan
metode Z-Score Altman, Springate, dan Zmijewski pada industri kosmetik yang terdaftar

di BEI pada tahun 2010-2012. Namun apabila nilai signifikansi yang diperoleh lebih kecil
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dari 0,05 maka H, diterima dan berarti terdapat perbedaan potensi kebangkrutan dengan
metode Z-Score Altman, Springate, dan Zmijewski pada industri kosmetik yang terdaftar
di BEI tahun 2010-2012.
HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Z-Score Model Altman

Nilai cut-off yang digunakan pada model Altman yaitu 2,90, yang berarti jika sebuah
perusahaan memiliki Z-Score lebih dari 2,90 maka perusahaan tersebut dianggap sehat atau
tidak berpotensi mengalami kebangkrutan. Jika perusahaan memiliki Z-Score kurang dari
1,20, maka perusahaan tersebut memiliki potensi mengalami kebangkrutan, dan jika
perusahaan memiliki Z-Score kurang dari 2,90 dan lebih dari 1,20 maka perusahaan tersebut
berada di Grey Area atau rawan mengalami kebangkrutan. Perhitungan analisis Z-Score

model Altman ditunjukkan pada Tabel 1sebagai berikut.

Tabel 1.
Perhitungan Analisis Z-Score Model Altman
Tahun Perusa WCTA RETA EBITTA MVEBVD SATA Z-Score  Kode Pering
haan kat
2010 UNVR 0,075 0,445 0,520 0,016 2263 4,207 1 1
MBTO 0,294 0,136 0,146 0,331 1,700 2,631 1 2
MRAT 0,654 0,518 0,096 1,096 0956 2,640 1 2
TCID 0,488 0,629 0,166 1,018 1,401 3237 1 1
2011 UNVR -0,194 0,334 0,529 0,011 2239 4,027 1 1
MBTO 0,641 0,143 0,100 0,758 1,197 2,406 1 2
MRAT 0,650 0,528 0,098 0,835 0962 2537 1 2
TCID 0,506 0,646 0,171 0,910 1463 3281 1 1
2012 UNVR -0,209 0,317 0,542 0,010 2278 4,079 1 1
MBTO 0,611 0,184 0,089 0,612 1,178 2,304 1 2
MRAT 0,646 0,542 0,091 0,769 1,006 2532 1 2
TCID 0,530 0,639 0,167 0,610 1,467 3,174 1 1

Sumber: IDX, 2013 (data diolah)
Jika dilihat secara keseluruhan, dari tahun 2010-2012,UNVR dan TCID tidak

memiliki potensi mengalami kebangkrutan walaupun sempat mengalami penurunan Z-
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Score sedangkan MBTO dan MRAT tetap berada di Grey Area dan juga mengalami
penurunan Z-Score.
Analisis Z-Score Model Springate

Analisis Z-Score model Springate menjelaskan bahwa jika Z< 0,862, hal tersebut
menunjukkan indikasi perusahaan menghadapiancaman kebangkrutan. Jika Z-Score diantara
0,862 dan 1,062 maka hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam
kondisirawan/Grey Area. Bila Z> 1,062, menunjukkan perusahaan dalam kondisi

keuanganyang sehat. Tabel 2berikut menunjukkan perhitungan analisis Z-Score model

Springate.
Tabel 2.
Perhitungan Analisis Z-Score Model Springate
Tahun Perusahaan WCTA EBITTA EBTCL SATA Z- kode Pering
Score Kat
2010 UNVR -0,075 0,520 1,032 2,263 3,083 2 1
MBTO 0,294 0,146 0,293 1,700 1,714 2 1
MRAT 0,654 0,096 0,863 0,956 2,109 2 1
TCID 0,488 0,166 1,744 1,401 2,865 2 1
2011 UNVR -0,194 0,529 0,861 2239 2839 2 1
MBTO 0,641 0,100 0,483 1,197 1,937 2 1
MRAT 0,650 0,098 0,705 0,962 2,006 2 1
TCID 0,506 0,171 1,911 1,463 3,024 2 1
2012  UNVR -0,209 0,542 0,858 2,278 2,866 2 1
MBTO 0,611 0,089 0,433 1,178 1,826 2 1
MRAT 0,646 0,091 0,726 1,006 2,002 2 1
TCID 0,530 0,167 2,043 1,467 3,145 2 1

Sumber: IDX, 2013 (data diolah)
Tahun 2010-2012, berdasarkan analisis Z-Score model Springate seluruh perusahaan

industri kosmetik yang terdaftar di BEI dalam keadaan sehat atau tidak memiliki potensi
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mengalami kebangkrutan walaupun beberapa dari perusahaan tersebut mengalami penurunan
Z-Score pada tahun-tahun tertentu
Analisis Z-Score Model Zmijewski

Nilai cut-off yang berlaku dalam model ini adalah 0. Hal ini berarti perusahaan
yang nilai Z-nya lebih besar dari O diprediksi memiliki potensi mengalami kebangkrutandi
masa depan. Sebaliknya, perusahaan yang memiliki nilai Z lebih kecil dari O diprediksi tidak
akan memiliki potensi mengalami kebangkrutan. Namun dalam penelitian ini, O sebagai cut-
off dianggap sebagai Grey Area, jadi jika perusahaan memiliki Z-Score sebesar 0 maka
dianggap berada di Grey Area. Hasil analisis Z-Score model Zmijewski ditunjukkan pada

Tabel 3 sebagai berikut.

Tabel 3.
Perhitungan Analisis Z-Score Model Zmijewski
Tahun  Perusahaan NITA TLTA CACL Z score kode Peringkat
2010 UNVR 0,389 0,535 0,851 -3,037 3 1
MBTO 0,110 0,649 1,589 -1,096 3 1
MRAT 0,063 0,126 7,613 -3,859 3 1
TCID 0,126 0,094 6,140 -4,397 3 1
2011 UNVR 0,397 0,649 0,687 -2,398 3 1
MBTO 0,079 0,261 4,081 -3,194 3 1
MRAT 0,066 0,152 6,271 -3,785 3 1
TCID 0,124 0,098 6,754 -4,297 3 1
2012 UNVR 0,404 0,669 0,668 -2,284 3 1
MBTO 0,075 0,287 3,710 -2,977 3 1
MRAT 0,068 0,153 6,017 -3,784 3 1
TCID 0,119 0,131 7,727 -4,130 3 1

Sumber: IDX, 2013 (data diolah)
Z-Score dari seluruh perusahaan industri kosmetik yang dianalisis menggunakan
analisis Z-Score model Zmijewski memperoleh nilai negatif yang berarti seluruh

perusahaan industri kosmetik dalam kondisi sehat dan tidak memiliki potensi mengalami
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kebangkrutan selama tahun 2010-2012 walaupun dengan diikuti beberapa kenaikan Z-

Score pada beberapa perusahaan pada tahun tertentu.

Perbedaan Potensi Kebangkrutan dengan Metode Z - Score Altman, Springate, dan
Zmijewski pada Industri Kosmetik yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hasil analisis potensi kebangkrutan dari perusahaan industri kosmetik yang

terdaftar di BEI dengan menggunakan 3 model analisis kemudian diberikan peringkat

berdasarkan cut-off masing-masing model analisis sehingga diperoleh peringkat tingkat

potensi kebangkrutan dari masing-masing perusahaan dengan setiap alat seperti tampak

pada Tabel 4 sebagai berikut.

Peringkat Potensi Kebangkrutan Perusahaan Industri Kosmetik dengan Metode Z-
Score Model Altman, Model Springate, dan Model Zmijewski.

Tahun Perusahaan ALTMAN SPRINGATE ZMIJEWSKI

UNVR
MBTO
MRAT
TCID

2010

1

1

1

UNVR
MBTO
MRAT
TCID

2011

UNVR
MBTO
MRAT
TCID

2012

P N DN PR N DN RN

[ N T ) B S = S P I SN SN SN

e e e e T e e e T ot Y S S =

Sumber: data diolah, 2013

Peringkat yang diperoleh kemudian dianalisis menggunakan SPSS 16.0 untuk

menguji perbedaan hasil analisis potensi kebangkrutan perusahaan industri kosmetik yang

terdaftar di BEI dengan menggunakan metode Z-Score model Altman, Springate, dan

Zmijewski. Tabel 5 berikut menunjukkan hasil dari analisis menggunakan SPSS.
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Hasil Uji Kruskal-Wallis terhagggell(?r.bedaan Potensi Kebangkrutan
Ranks
Metode N Mean Rank
P Altman 12 24,50
Springate 12 15,50
Zmijewski 12 15,50
Total 36
Test Statistics®”
P
Chi-Square 14,000
Df 2
Asymp. Sig. ,001

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: Metode
Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2013

Uji beda rata-rata yang dilakukan pada peringkat potensi kebangkrutan perusahaan
industri kosmetik yang terdaftar di BEI dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat
perbedaan potensi kebangkrutan perusahaan industri kosmetik yang terdaftar di BEI
dengan tingkat signifikansi 0,05. Berdasarkan hasil analisis dengan uji Kruskal-Wallis
diperoleh tingkat signifikansi sebesar 0,001. Tingkat signifikansi yang diperoleh lebih
kecil dari 0,005 dan menyebabkan H, ditolak dan Ha diterima. Hal tersebut artinya
terdapat perbedaan potensi kebangkrutan industri kosmetik yang terdaftar di BEI dengan
metode Z-Score model Altman, model Springate dan Zmijewski.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan uji Kruskal-Wallis diperoleh bahwa terdapat perbedaan potensi
kebangkrutan industri kosmetik yang terdaftar di BEI dengan metode Z-Score model Altman,
model Springate dan model Zmijewski. Perbedaan rata-rata terlihat pada model Altman,

sedangkan model Springate dan Zmijewski memiliki rata-rata potensi kebangkrutan yang
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sama.Berdasarkan keterbatasan pada penelitian ini, maka dikemukakan beberapa saran,
antara lain: (1) penelitian selanjutnya dapat menggunakanalat analisis potensi kebangkrutan
lain yang telah ditemukan seperti Ohlson, Shirata, CA Score, Fulmer, Farajzadeh Genetic,
dan McKee Genetic (Ghodrati dan Moghaddam, 2012) memperpanjang waktu pengamatan,
dan menambah jumlah sampel perusahaan sehingga hasil yang diberikan dapat
mengeneralisasi penelitian; (2) penelitian selanjutnya juga dapat memperluas penelitian untuk
mengetahui model analisis potensi kebangkrutan yang terbaik karena terdapat perbedaan hasil
dari masing-masing model analisis.
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