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ANALISISDANPEMBAHASAN

A.GambaranUmum Penelitian

1.PT.AdaroEnergy(Persero)Tbk(ADRO)

Sejarah umum PT Adaro Energy Tbk (ADRO) didirikan

dengannamaPTPadangKurniatanggal28juli2004danmulai

beroperasisecarakomersialpadabulanjuli2005.Kantorpusat

ADRO berlokasidigedung menara karya,lantai23,Jl.H.R.

RasunaSaidBloxX-5,Kav.1-2,JakartaSelatan.

Berdasarkan anggaran dasarperusahaan,ruang lingkup

kegiatanADRObergerakdalam bidangusahaperdagangan,jasa,

industri,pengangkutan batubara,perbengkelan,pertambangan

dan konstruksi.Entitas anak bergerak dalam bidang usaha

pertambangan batubara, perdagangan batu bara dan

pembangkitanlistrik.

Pada4juli2008,ADROmemperolehpernyataanefektifdari

Bapepam-LKuntukmelakukanpenawaranumum perdanasaham

ADRO (IPO) kepada masyarakat sebanyak 11.139.331.000

lembarsaham dengannilainominalRp.100,-persaham dan



hargapenawaranRp.1.100,-persaham.Saham-saham tersebut

dicatatkanpadaBursaEfekIndonesia(BEI)padatanggal16juli

2008.

2.PT.AnekaTambang(Persero)Tbk.(ANTM)

Sejarahumum PTAnekaTambang(Persero)Tbk(ANTM)

didirikan dengan nama “Perusahaan Negara (PN) Aneka

Tambang”tanggal05Juli1968.KantorpusatANTM berlokasidi

Gedung Aneka Tambang,Jl.Letjen T.B.Simatupang No.1,

LingkarSelatan,TanjungBarat,JakartaIndonesia.

Pemegangsaham pengendaliAnekaTambang(Persero)Tbk

adalah Pemerintah RepublikIndonesia,dengan memilikisatu

saham Preferen(saham seriADwiwarna)dan65% darisaham

seriB.Berdasarkananggarandasarperusahaan,ruanglingkup

kegiatanANTM adalahdibidangpertambanganberbagaijenis

bahan galian,serta menjalankan usaha dibidang industri,

perdagangan,pengangkutan dan jasa lainnya yang berkaitan

dengangaliantersebut.KegiatanutamaANTM meliputibidang

ekplorasi,ekploitasi,pengolahan,pemurniansertapemasaran

bijinikel,feronikel,emas,perak,bauksitbatubaradan jasa

pemurnianlogam mulia.Ditahun2014,perusahaanakanmulai

menjualkomoditasbaruchemicalgradealumina (CGA)seiring

denganmualiberoperasinyapabrikpengolahanCGA diTayan,



KalimantanBarat.SelainituANTM jugatengahmengembangkan

bisnispembangkittenagalistrik.

Pada tanggal27 November 1997,ANTM memperoleh

pernyataan efektif dadri Bapepam-LK untuk melakukan

penawaran perdana saham ANTM (IPO)kepada masyarakat

sebanyak430.769.000saham (seriB)dengannilainominalRp

500,-persaham dan harga penawaran perdana sebesara Rp

1.400,-persaham.Saham-saham tersebutdicatatkan pada

BursaEfekIndonesia(BEI)padatanggal27November1997.

3.PT.PetroseaTbk.(PTRO)

Sejarah umum PT Petrosea Tbk (PTRO)didirikan pada

tanggal21Februari1972dalam rangkaPenanamanModalAsing

“PMA”danmemulaikegiatanusahakomersialnyapadatahun

1972.KantorpusatPetroseaterletakdiIndiBintaroOfficePark,

GedungB,Jl.BoulevardBintaroJayaBlokB7/A6,TanjungBatu

dan Gedung Graha Bintang,Jl.Jend.Sudirman No.423,

BalikpapanKalimantanTimur.

Berdasarkan anggaran dasarperusahaan,ruang lingkup

kegiatanPetroseaterutamameliputibidangrekayasa,kontruksi,

pertambangan,danjasalainnya.Saatini,Petroseamenyediakan

jasa pertambangan terpadu:pitto-port maupun life-of-mine

service disektorindustribatubara,minyak dan gas bumidi



Indonesia

Padatahun1990,Petroseamemperolehperyataanefektif

dariBapepam-LKuntukmelakukanpenawaranumum perdana

saham (IPO)Petroseakepadamasyarakatsebanyak4.500.000

dengan nilainominalRp.1000,- per saham dengan harga

penawaran Rp.9.500,- per saham. Saham-saham tersebut

dicatatkanpadaBursaEfekIndonesia(BEI)padatanggal21Mei

1990.

4.PT.Timah(Persero)Tbk.

Sejarahumum PTTimah(Persero)Tbk(TINS)didirikanpada

tanggal02 Agustus 1976.KantorpusatTINS berlokasiJl.

JendralSudirman51PangkalPinagng,Bangka,Indonesia dan

kantorperwakilan(korespondensi)terletakdiJl.MedanMerdeka

TimurNo.15Jakarta,Indonesiasertamemilikiwilayahoperasidi

ProvinsiRiau,Kalimantan Selatan,SulawasiTenggara serta

Cilegon,Banten.

Pemegangsaham yangmimiliki5% ataulebihsaham Timah

(Persero) Tbk,antara lain:Pemerintah Republik Indonesia

(Pengendali)(65%)danPTPrudentialLifeAssurance-Ref(8,14%).

Berdasarkananggarandasarperusahaan,ruanglingkupkegiatan

TINSmeliputibidangpertambangan,perindustrian,perdagangan,

pengangkutandanjasa.KegiatanutamaTINSadalahprodusen



dan eksportir logam timah,dan memilikisegmen usaha

penambangantimahterintegrasimulaidarikegiataneksplorasi,

penambangan,pemngolahan hingga pemasaran (banka tin

(kadarSn99,99%),kundurtin,bankalow lead,bankafornine

(kadarSn99,99%),tinsolderdantinchemical).Selainitumelalui

anak usahaanya,TINS menjalankan kegiatan usaha,yaitu

penambanganmineralnon-timah(batubara)danbidangusaha

berbasiskompetensisepertisektorkonstruksidanrumahsakit

(rumahsakitbaktitimah).

Pada tanggal 27 September 1995, Tins memperoleh

persetujuan dari Bapepam-LK utuk melakukan penawaran

perdanasaham TINSsebanyak176.155.000saham seriBdan

GlobalDepositaryReceipt(GDR)milikperusahaan.Terhitung

mulai tanggal 12 Oktober 2006, perusahaan melakukan

penghentianpencatatan atasGDRmilikperusahaandibursa

saham London.Penghentian pencatatan tersebutdilakukan

mengingatjumlahGDR yangberedarsemakinkecildantidak

likuid.

Pemegangsaham seriAmemperolehhakistimewatertentu

sebagaitambahanatashakyangdiperolehpemegangsaham

seriB.Hak istimewa tersebut mencakup hak menyetujui

penunjukandanpemberhentiananggotakomisarisdandireksi

danhakuntukmenyetujuiperubahananggarandasar.



5.PT.TobaBaraSejahtraTbk.

TobaBaraSejahteraTbk(TOBA)didirikanpadatanggal03

Agustus2007dengannamaPTBuanaPersadaGemilangdan

memulaikegiatanusahakomersialnyapadatahun2010.Kantor

pusatTOBAberlokasidiWismaBakrie2lantai16Jl.H.R.Rasuna

SaidKav.B-2,JakartaSelatan.

Pemegangsaham yangmemilik5%ataulebihsaham Toba

BaraSejahteraTbk,antaralain:PT.TobaSejahtera(pengendali)

(71,79%),Bintang Bara B.V.(10%),PT Bara MakmurAbadi

(6,25%),danPTSinergiSuksesUtama(5,10%)

Berdasarkan anggaran dasarperusahaan,ruang lingkup

kegiatan TOBA adalah dibidang pembangunan,perdagangan,

perindustrian,pertambangan,pertaniandanjasa.Kegiatanutama

TOBA adalahinvestasidibidangpertambanganbatubaradan

perkebunan kelapa sawitmelaluianak usaha.Anak usaha

memiliki izin usaha pertambangan atas wilayah usaha

pertambanganyangbrlokasidiKalimantan,Indonesia.

Padatanggal27Juli2012,TOBA memperolehpernyataan

efektifdariBapepam-LK untukmelakukanpenawaranperdana

saham TOBA(IPO)kepadamasyarakatsebanyak210.681.000

dengan nilainominalRp.200,-per saham dengan harga

penawaran Rp.1.900,-per saham.Saham-saham tersebut



dicatatkanpadaBursaEfekIndonesia(BEI)padatanggal06juli

2012.

6.PT.JResourcesAsiaPasifikTbk.(PSAB)

Sejarahumum PT J.ResourcesAsiaPasifikTbk(PSAB)

didirikanpadatanggal14Januari2002danmemulaikegiatan

usahakomersialnyapadatanggal01Mei2002.KantorpusatJ.

ResourcesterletakdiEquityTower,Lt,48,SCBDLot9,Jl.Jend.

SudirmanKav.52-53JakartaSelatan,Indonesia.

IndukusahadariJ.ResourcesadalahJ.ResourcesMining

Limited (persentase kepemilikin sebesar92,50%),sedangkan

induk usaha terakhirdariPSAB adalah J & Partners LP,

berkedudukan diHong Kong Berdasarkan anggaran dasar

perusahaan, ruang lingkup kegiatan PSAB meliputi

pertambangan, industri, pembangunan perdagangan,

transportasi,pertanian,perbengkelandanjasa.Kegiatanutama

PSABadalahbergerakdibidangpertambanganmineralemas.

Padatanggal23Maret2003,PSABmemperolehpernyataan

efektifdariBapepam-LK untukmelakukan penwaran perdana

saham (IPO)PSAB kepada masyarakatsebanyak30.000.000

dengan nilai nominal Rp.100,- per saham dengan harga

penawaran Rp. 250,- per saham. Saham-saham tersebut

dicatatkanpadaBursaEfekIndonesia(BEI)padatanggal22April



2003.

B.Penyajiandata

1.PerhitunganAlmantZ-scorepadaperusahaanpadaperusahaan

sektorpertambangan yangterddaftardiIndeksSaham Syariah

Indonesia(ISSI)periode2015-2019

Tabeltahun2015

Nama

perusaha

an

Modal

kerja

(aktiva

lancar-

hutang

lancar)

Laba

ditaha

n

laba

sebelu

m

bunga

dan

pajak

Nilai

pasar

saham

biasa

dan

prefere

n

Nilai

buku

total

utang

penjuala

n

Total

aktiva

PT.Adaro

Energy

Tbk

1.092.519

–

454.473

(638.046)

151.00

3

297..07

3

342.94

0

5.958.

629

702.452 5.958.62

9

PT.

Aneka

Tambang

(persero)

11.252.

826.560-

4.339.

1.440.

852.89

6

1.668.

773.92

4

2.403.

076.47

3

30.356

.

850.89

0

8.086

.634.372

30.356.

850.890



Tbk 330.380=

6.913.

469.180

PT.

Petrosea

Tbk

141.187–

90.941=

50.246

38.724 9.581 33.438 178.17

9

206.834 425.368

PT.

Timah

(persero)

Tbk

5.444.199

-

2.998.953

=

2.445.246

101.56

1

168.16

3

372.38

8

5.371

.068

6.874.19

2

9.279.19

2

PT.Toba

Bara

Sejahtera

Tbk

96.509.17

6 –

68.957.69

8 =

27.551.47

8

70.523

.

088

11.356

.010

369.80

0

259.98

6

.734

348.662

.183

282.371

.637

PT. J.

Resource

s Asia

Pasifik

829.437–

512.148=

317.289

148.96

6

57.769 0,0046 0,293 286.592 829.437



Tabeltahun2016

Nama

perusaha

an

Modal kerja

(aktivalancar-

hutang

lancar)

Laba

ditaha

n

laba

sebelum

bunga

dan

pajak

Nilai

pasar

saham

biasa

dan

prefere

n

Nilai

buku

total

utang

penju

alan

Total

aktiva

PT.

Adaro

Energy

Tbk

1.592.715 –

644.555

=948.160

685.27

6

546.520 342.94

0

1.627.

609

2.524

.239

1.627.6

09

PT.

Aneka

Tambang

(persero)

Tbk

10.630.221.5

68

–4.352.313.5

98

=6.277.907.9

70

851.79

4.

567

237.291

.

595

2.403.

076.47

3

18.981

.535.8

12

9.106

.260.

754

29.981.

535.812

PT.

Petrosea

Tbk

147.736 –

68.442 =

79.294

34.869 8.797 33.438 170.44

9

209.3

70

393.425



PT.

Timah

(persero)

Tbk

5.237.907 –

3.061.232 =

2.176.675

1.094.

888

414.970 372.38

8

5.653.

685

6.968

.685

9.548.6

31

PT.Toba

Bara

Sejahtera

Tbk

70.623.720 –

72.970.943 =

2.347.223

70.623

.720

372.388 860 400.90

0

585.2

71.60

1

261.588

.159

PT. J.

Resource

s Asia

Pasifik

88.723.482 –

181.169.581

=92.446.099

138.77

7.767

40.504.

896

58.830

.001

342.08

5.869

235.1

29.20

0

852.939

.392

Tabeltahun2017

Nama

perusaha

an

Modalkerja

(aktiva

lancar-

hutang

lancar)

Laba

ditahan

laba

sebelum

bunga

dan

pajak

Nilai

pasar

saham

biasa

dan

prefere

n

Nilai

buku

total

utang

penju

alan

Total

aktiva



PT.

Adaro

Energy

Tbk

1.979.162

–773.302

=1.205.860

1.141.

502

929.531 342.94

0

4.091.

627

3.258

.333

6.814.1

47

PT.

Aneka

Tambang

(persero)

Tbk

9.001.938.7

55 –

5.552.461.6

35 =

3.449.47712

0

1.643.8

92.446

454.396

.524

2.403.

076.47

3

18.490

.386.1

10

12.66

5.619

.203

30.014.

273.452

PT.

Petrosea

Tbk

161.084 –

97.387=63.6

97

40.925 10.794 33.438 178.53

5

259.8

68

436.844

PT.

Timah

(persero)

Tbk

6.996.966 –

3.402.526 =

3.594.440

1.525.5

63

716.211 372.38

8

6.061.

293

9.217

.160

11.877.

309

PT.Toba

Bara

Sejahtera

Tbk

100.351.180

–

65.777.586

=

34.573.594

94.108.

339

41.369.

891

38.819 174.79

9.423

310.7

09.47

6

348.338

.028



PT. J.

Resource

s Asia

Pasifik

129.443 –

169.117 =

39.674

125.779 27.979 26.460 350.02

4

219.4

06

921.256

Tabeltahun2018

Nama

perusaha

an

Modal kerja

(aktiva

lancar-

hutang

lancar)

Laba

ditaha

n

laba

sebelu

m

bunga

dan

pajak

Nilai

pasar

saham

biasa

dan

preferen

Nilai

buku

total

utang

penjua

lan

Total

aktiva

PT.

Adaro

Energy

Tbk

1.600.294 –

816.433 =

783.861

1.210.

207

820.99

8

1.154.4

94

4.302.6

92

3.619.

751

4.302.6

92

PT.

Aneka

Tambang

(persero)

Tbk

8.498.422.63

6–

5.511.744.14

4=2.986.678.

492

3.476.

436.18

3

1.265.

501.80

6

2.934.8

33.124

19.739.

230.723

25.241

.268.3

67

33.306.

390.80

7



PT.

Petrosea

Tbk

250.174 –

147.864 =

102.301

73.119 34.520 33.438 191.132 465.74

2

555.59

1

PT.

Timah

(persero)

Tbk

9.204.287 -

6.176.251 =

3.028.036

1.677.

530

766.48

2

372.388 6.521.8

81

11.049

.946

15.117.

948

PT.Toba

Bara

Sejahtera

Tbk

141.942.144

–

115.958.768

=25.983.376

124.09

5.542

68.089

.796

37.444.

150

215.623

.872

438.44

4.319

501.88

3.194

PT. J.

Resource

s Asia

Pasifik

121.269 -

171.107 =

49.838

116.87

1

29.157 179 1.478 222.60

1

916.35

5

Tabeltahun2019

Nama

perusaha

an

Modalkerja

(aktiva

lancar-

hutang

Laba

ditaha

n

laba

sebelu

m

bunga

Nilai

pasar

saham

biasa

Nilai

buku

total

utang

penjual

an

Total

aktiva



lancar) dan

pajak

dan

preferen

PT.

Adaro

Energy

Tbk

2.109.924–

1.232.601=

877.323

964.59

1

659.10

3

1.154.4

94

3.983.3

95

3.457.

154

7.217.

105

PT.

Aneka

Tambang

(persero)

Tbk

7.665.239.2

60–5.293.2

38.393=2.37

2.000.867

4.447.

156.35

4

687.63

4.053

2.403.0

76.473

18.133.

419.175

32.718

.542.6

99

30.194

.907.7

03

PT.

Petrosea

Tbk

222.064 -

146.337 =

75.727

81.131 40.581 33.438 211.935 476.44

1

551.00

4

PT.

Timah

(persero)

Tbk

12.307.055

–

11.958.185

=348.870

1.135.

562

722.41

4

372.388 5.258.4

05

19.302

.627

20.361

.278

PT.Toba

Bara

Sejahtera

Tbk

84.538.694

–

91.929.716

=-7.391.022

91.695

.528

43.745

.700



PT. J.

Resource

s Asia

Pasifik

2.HasilAlmantZ-scorepadaperusahaansektorpertambangan

yangterdaftardiIndeksSaham SyariahIndonesia(ISSI)periode

2015-2019

1.Tabel1.Hasilperhitungandananalisismetodealmantz-score

padatahun2015

No

.

Nama

perusaha

an

1,2

X1

1,4

X2

3,3

X3

0,6

X4

1,0

X5

Z-

Scor

e

Titik

cut-off

Kriteria

z-score

1 PT.Adaro

Energy

Tbk

0,1

3

0,0

2

0,1

3

0,0

3

0,1

2

0,43 Z<1,81 estima

si

bangkr

ut

2 PT.Aneka

Tambang

(Persero)

Tbk

0,2

7

0,0

7

0,1

6

0,0

7

0,2

7

0,84 Z<1,81 Estima

si

bangkr

ut



3 PT.

Petrosea

Tbk

0,1

4

0,1

2

0,0

6

0,1

1

0,4

8

0,91 Z<1,81 Estima

si

bangkr

ut

4 PT.

Timah

(Persero)

Tbk

0,3

1

0,0

1

0,0

6

0,0

4

0,7

4

1,16 Z<1,81 Estima

si

bangkr

ut

5 PT.Toba

Bara

Sejahtera

Tbk

0,1

2

0,3

5

0,1

3

0,0

0

18

1,2 1,80 Z<1,81 Estima

si

bangkr

ut

6 PT. J.

Resource

s Asia

Pasifik

0,8

7

0,2

3

0,1

9

0,0

06

0,3

4

1,63 Z<1,81 Estima

si

bangkr

ut

Berdasarkan tabel 1.hasil perhitungan diatas bahwa kelima

perusahaan sektorpertambngan tahun 2015 berada pada kondisi

keuanganyangtidakbaikartinyamemilikipotensiuntukbangkrut(z-

score<1,81).PT.TobaSejahteraTbkmemilikinilaizscoretertinggi,

halinidikarenakansetiapvariabeldariX2sampaiX5memilikinilai



tertinggidariyanglainjikadilihatdarisusunansatupersatudaritabel.

PadavariabelX1(modalkerja/totalaktiva)memilikinilai0,12dimana

nialitersebutsangatmengkhawatirkankarenaaktivalancardengan

utanglancarnyahanyamemilikisedikitperbedaan,Besarnyaaktiva

lancarmeliputibesarnyakasdansetarakas,piutangusahapada

pihakketiga,sertapiutanglain-lain.Padahutanglancarmemilikinilai

yangbesardampakdaribesarnyautangusahapihakrelasi,utang

pajakpenghasilan dan utang pajaklainnya.Besarnya totalaktiva

dampakdariaktivalancarditambahaktivatidaklancar.Aktivatidak

lancar meliputi besarnya aset tak berwujud untuk pembelian

perangkatlunakkomputerdanbesarnyaasetkeuanganlainnya.

VariabelX2(labaditahan/totalaktiva)memilikinilai0,35lebih

tinggidariperusahaanyanglain,halinidikarenakanlabaperusahaan

diperoleh dari penjualan properti investasi perseroan sedikit

sebandingdenganpeningkatantotalaktivamengakibatkanlabayang

ditahanperusahaanbesarjumlahnya.

VariabelX3(labasebelum pajak/bunga/totalaktiva)bernilai0,13

bernilaitinggiakibatdaritingginyabebanbungaperusahaandanlaba

yang diperoleh perusahaan sepertipenjualan propertisebanding

denganbesarnyatotalaktiva.

VariabelX4 (NilaiPasarSaham BiasadanPreferen/NilaiBuku

TotalHutang)bernilairendahdampakdaripenurunansebagaiakibat

daripenurunanlabakomprehensifperseroanyaitupenurunanlaba



usahasebandingdenganbesarnyajumlahhutangyangterdiridari

hutanglancardantidaklancar.Hutangtidaklancarmemilikinilaiyang

besardampakpeningkatan utang usahapihakrelasi,utang pajak

penghasilandanutangpajaklainnya.

VariabelkelimaX5(Penjualan/TotalAktiva)menunjukanpenjualan

ataupendapatanperusahaanPTTobaSejahteraTbkmemilikinilai

yangpalingtinggidiantaraperusahaanyanglain,sehinggaPTToba

Sejahtera Tbk menjadiperusahaan yang paling sehat diantara

perusahaanyanglain,walaupunmasihdalam kategoriperusahaan

yangkurangsehatdimananilaizscorenya<1,81

2.Tabel2.Hasilperhitungandananalisismetodealmantz-score

padatahun2016

No

.

Nama

perusahaa

n

1,2

X1

1,4

X2

3,3

X3

0,6

X4

1,0

X5

Z-

Scor

e

Titik

Cut-

off

Kriteria

Z-score

1 PT.Adaro

Energy

Tbk

0,1

7

0,1

4

0,2

7

0,1

3

1,5

5

2,26 1,81<

Z<2,99

Rawan

2 PT.Aneka

Tambang

(Persero)

Tbk

0,2

5

0,0

4

0,0

3

0,0

8

0,3

0

0,70 Z<

1,81

Estimas

i

bangkru

t



3 PT.

Petrosea

Tbk

0,2

4

0,1

3

0,0

7

0,1

2

0,5

3

1,02 Z<1,81 Estimas

i

bangkru

t

4 PT.Timah

(Persero)

Tbk

0,2

8

0,1

5

0,1

3

0,0

4

0,7

2

1,32 Z<1,81 Estimas

i

bangkru

t

5 PT. Toba

Bara

Sejahtera

Tbk

0,0

11

0,2

9

0,3

6

0,0

012

2,2

4

2,9 1,81<Z

<2,99

rawan

6 PT. J.

Resources

Asia

Pasifik

0,1

3

0,2

2

0,1

6

0,1

0

0,2

7

0,88 Z<

1,81

Estimas

i

bangkru

t

Berdasarkan perhitungan tabel2. Diatas bahwa ada empat

perusahaanyangmenunjukankondisiperusahaanyangcukupbaik

darisebelumnyatetapiPT.JResourcesAsiaPasifik danPT.Aneka

tambang(Persero)Tbkmengalamipenurunandarisebelumnya.Pada

variabelX1(modalkerja/totalaktiva)PTTobasejahteraTbkmemiliki

nilaiyanglebihkecildariperusahaanyanglainyaknihanya0,011.Dan



PTTimah(persero)Tbkmenjadiperusahaanyangmemilikinilaipaling

tinggiyakni0,28.

VariabelX2 (laba ditahan /totalaktiva) PT Aneka tambang

memilikinilaiyangpalingrendahdariperusahaanyanglainnya halini

dikarenakanlabayangdiperolehterlalusedikitsedangkantotalaktiva

lebihbanyak.DanPTTobasejahteraTbkmenjadiperusahaanyang

memilikinilaiyangpalingtinggiyakni0,29,walaupuntidaktertalu

banyaklabayang didaptkan tetapimasih bisa mengimbangitotal

aktivayangdimilikiperusahaan.

VariabelX3(labasebelum pajakdanbunga/totallaba)PTAneka

Tambang (persero)Tbkmemilikinilaiyangpalingrendahyakni0,03

yaitunilaiyangsangatmengkhwatirkan,disusulolehPTPetroseaTbk

yang hanya memilikinilai00,7 halinidikarekan beban pajak

penghasilandanlababrutodarikeduaperusahaanyangmengalami

penurunanataukurangsehat.

VariabelX4(NilaiPasarSaham BiasadanPreferen/NilaiBuku

TotalHutang)PT.TobaBaraSejahteraTbkmemilikinilaiyangsangat

menkhawatirkan yaknihanya 0,0012 halinimungkin disebabkab

perusahaantidakmampumembelikembalisaham.PTAdaroEnergy

Tbkmenjadiperusahaanyangmemilikinilaiyangpalingtinggiyakni

0,13.

VariabelX5(Penjualan/TotalAktiva)menunjukkanpeningkatandari



stahun2015.penjualandaridivisidistribusikepadaprinsipalpihak

ketigasudahmemilikinilaiyangbaik,walupunhanyamenunjukan

peningkatanyangsedikit.PTTobaSejahteraTbkmenunjukkannilai

yangpalingbaikyakni2,24.

3.Tabel3.Hasilperhitungandananalisismetodealmantz-score

padatahun2017

No

.

Nama

perusaha

an

1,

2

X1

1,4

X2

3,3

X3

0,6

X4

1,0

X5

Z-

Score

Titik

Cut-off

Kriteria

Z-score

1 PT.Adaro

Energy

Tbk

0,

22

0,25 0,46 0,0

48

0,4

8

1,46 Z<

1,81

Etimasi

bangkru

t

2 PT.Aneka

Tambang

(Persero)

Tbk

0,

13

0,07 0,03

3

0,0

78

0,4

2

0,73 Z<1,81 Estimas

i

bangkru

t

3 PT.

Petrosea

Tbk

0,

17

0,13 0,08 0,1

1

0,6 1,09 Z<

1,81

Estimas

i

bangkru

t

4 PT.Timah 0, 0,18 0,20 0,3 0,7 1,88 1,81<Z rawan



(Persero)

Tbk

36 6 8 <2,99

5 PT.Toba

Bara

Sejahtera

Tbk

0,

12

0,38 0,40 0,0

00

12

0,8

9

1,80 Z<

1,81

Estimas

i

bangkru

t

6 PT. J.

Resource

s Asia

Pasifik

0,

04

8

0,20 0,10 0,0

42

0,2

4

0,63 Z<

1,81

Estimas

i

bangkru

t

Berdasarkantabel3.hasilperhitungandiatasmenunjukanbahwa

kelimaperusahaansektorpertambangantahun2017beradadikondisi

keungan yag tidak baik artinya diprediksikan memilikipotensi

kebangkrutan(Z=<1,81),kecualiPT.TimahTbkyangmelebihinilai

tersebut yaitu Z=<1,88.PT.Timah Tbk menjadiyang tertinggi

dikarenakan nilaivariabelX1,X4 dan X5 dibandingkan dengan

perusahaanlainnya.Jikadilihatdarisatupersatuvariabel,variabelX1

(modalkerja/totalaktiva)bernilaicukuptinggidampakdaritingginya

aktivalancardaripadautanglancarterhadaptotalaktiva.Besarnya

aktivalancardisebabkanbesarnyakenaikandalam jumlahkasdengan

setarakas,piutangusahapadapihakketiga,persediaandanbiaya



dibayardimuka.Besarnya utang lancardisebabkan oleh kenaikan

usaha pihakketiga,utang pajakpenghasilan dan liabilitas jangka

pendeklainnya.Besarnyajumlahtotalasetdikarenakanasetlancar

ditambahasettidaklancarterutamakarenaadanyakenaikanuang

muka untuk pembelian asettetap dan kenaikan pada asetpajak

tangguhan.

VariabelX2(labaditahan/totalaktiva)bernilaitinggiakibatdari

besarnya jumlah laba ditahan untukinvestasimasa depan dalam

proyek-proyek riset, pengembangan bisnis dan belanja modal

sebandingdenganpeningkatanjumlahtotalaktiva.

VariabelX3(labasebelum bungadanpajak/totalaktiva)bernilai

tinggiakibatdaritingginya laba yang diperoleh perusahaan dan

meningkatnyabebanbungaperusahaansebandingdenganbesarnya

aktivayangdimilikiperusahaan.

VariabelX4(nilaipasarsaham biasadanpreferen/nilaibukutotal

utang)sudahmemilikinilaiyagbaikjikadilihatdarikenaikanlaba

komprehensif perseroan yaitu peningkatan laba usaha setelah

dikurangidegan pembayaran deviden tahun 2017 yang sebanding

denganbesarnyajumlahhutangyangterdiridarihutanglancardan

hutang tidak lancar. Hutang tidak lancar melipui peningkatan

disebabkanolehmeningkatnyaprovisiuntukimbalankerja.

VariabelX5 (penjualan/totalaktiva)menunjukan penjualan atau



pendapatan PT.Timah Tbk paling baik dariperusahaan lainnya.

NamunrasioyabgdimilikimasihkecildibandingkanPT.TobaBara

SejahteraTbk

4.Tabel4.Hasilperhitungandananalisismetodealmantz-score

padatahun2018

No

.

Nama

perusaha

an

1,2

X1

1,4

X2

3,3

X3

0,6

X4

1,0

X5

Z-

Scor

e

Titik

Cut-off

Kriteria

Z-score

1 PT.Adaro

Energy

Tbk

0,1

3

0,2

4

0,4

0

0,1

6

0,8

4

1,77 Z<1,81 Estima

si

bangkr

ut

2 PT.Aneka

Tambang

(Persero)

Tbk

0,1

1

0,1

4

0,1

3

0,0

9

0,7

6

1,23 Z<1,81 Estima

si

bangkr

ut

3 PT.

Petrosea

Tbk

0,2

2

0,1

8

0,2

0

0,1

0

0,8

4

1,54 Z<1,81 Estima

si

bangkr

ut

4 PT.Timah 0,2 0,1 0,1 0,0 0,7 1,32 Z<1,81 Estima



(Persero)

Tbk

4 5 6 4 3 si

bangkr

ut

5 PT.Toba

Bara

Sejahtera

Tbk

0,0

6

0,3

5

0,4

3

0,1

0

0,8

7

1,81 Z<1,81 Estima

si

bangkr

ut

6 PT. J.

Resource

s Asia

Pasifik

0,0

6

0,1

8

0,1

0

0,0

7

0,2

4

0,65 Z<1,81 Estima

si

bangkr

ut

Berdasarkanperhitungantabel.4menunjukkanbahwakeenam

perusahaansektorpertambanganberadadalam kondisikeunganyang

tidakbaikartinyabisamengalamikebangkrutan(Z<1,81).PT.Toba

Bara Sejahtera memilikinilaiz score paling tinggidampak dari

tingginya nilai variabel X2, X3 dan X5 dibandingkan dengan

perusahaan lainnya.Jika dilihatdarisatu-persatu variabel,pada

variabelX1(modalkerja/totalaktiva)bernilairendahdampakdari

rendahnya aktiva lancardiatas utag lancarterhadap totalaktiva.

kecilnyaaktivalancardisebabkankecilnyakenaikandalam jumlahkas

dansetarakas,piutangusahapadapihakrelasi,persediaandanaset

lancarlainnya.Besarnya hutang lancardisebabkan oleh kenaikan



utangusahapadapihakrelasi,utangpajakpenghasilandanliabilitas

jangkapendeklainnya.Besarjumlahtotalasetakibatasetlancar

ditambahasettidaklancar.Asettidaklancarterutamakarenaadanya

kenaikanpadapengembalianpajak,danasettidakberwujudsertaaset

tidaklancarlainnya.

VariabelX2(labaditahan/totalaktiva)bernilaitinggiakibatdari

besarnya jumlah laba ditahan untukinvestasimasa depan dalam

proyek-proyek riset, pengembangan bisnis dan belanja modal

sebandingpeningkatanjumlahtotalaktiva.

VariabelX3(LabaSebelum BungadanPajak/TotalAktiva)bernilai

tinggiakibatdaritingginya laba yang diperoleh perusahaan serta

meningkatnyabebanbungaperusahaansebandingdenganbesarnya

aktivayangdimilikiperusahaan.

VariabelX4 (NilaiPasarSaham BiasadanPreferen/NilaiBuku

TotalHutang)sudahdianggapmemilikinilaiyangbaikjikadilihatdari

kenaikanlabakomprehensifperseroanyaitu kenaikanpendapatan

keuangan dan penurunan pajaktangguhan ditahun 2018 setelah

dikurangidengan pembayaran dividen ditahun 2018 sebanding

denganbesarnyajumlahhutangyangterdiridarihutanglancardan

tidaklancar.

Variabel kelima X5 (Penjualan / Total Aktiva) menunjukkan

penjualanataupendapatanPTTobaBaraSejahterasudahbaikdan

memilikinilaiyangpalingtinggidaripadaperusahaanyanglainnya.



5.Tabel5.Hasilperhitungandananalisismetodealmantz-socre

padatahun2019

No

.

Nama

perusaha

an

1,2

X1

1,4

X2

3,3

X3

0,6

X4

1,0

X5

Z-

Scor

e

Titik

Cut-

off

Kriteria

Z-score

1 PT.Adaro

Energy

Tbk

0,14 0,1

8

0,2

8

0,3

5

0,4

8

1,43 Z<

1,81

Estima

si

bangkr

ut

2 PT.Aneka

Tambang

(Persero)

Tbk

0,10 0,2

1

0,0

7

0,0

8

1,0

8

1,54 Z<

1,81

Estima

si

bangkr

ut

3 PT.

Petrosea

Tbk

0,17 0,2

1

0,2

3

0,1

0

0,8

6

1,57 Z<

1,81

Estima

si

bangkr

ut

4 PT.Timah

(Persero)

Tbk

0,02 0,0

7

0,1

0

0,0

4

0,9

5

1,18 Z<

1,81

Estima

si

bangkr



ut

5 PT.Toba

Bara

Sejahtera

Tbk

0,01

2

0,2

0

0,2

3

0,0

6

0,8

3

1,33 Z<

1,81

Estima

si

bangkr

ut

6 PT. J.

Resource

s Asia

Pasifik

0,17 0,1

7

0,0

4

0,0

4

0,2

5

0,67 Z<

1,81

Estima

si

bangkr

ut

Berdasarkan tabel.5 hasilperhitungan diatas bahwa keenam

perusahaansektorpertambangansedang dalam kondisikeuangan

yangtidakbaikartinyamemilikipotensiuntukbangkrut(Z<1,81)PT.

Petrosea memilikinilaiz-score yang paling tinggidampak dari

tingginya nilai variabel X2, X3 dan X5 dibandingkan dengan

perusahaanlainnya.Jikadilihatdarisatupersatuvariabel,X1(modal

kerja/totalaktiva)PT.PetroseamemilikinilaiyangsamadenganPT.J.

ResourcesAsiaPasifikAkantetapi,PT.Petroseamenunjukkannilai

yangsudah baikjikadilihatdaripeningkatanaktivalancardiatas

hutanglancarterhadaptotalaktiva.Besarnyaaktivalancardampak

daribesarnyakasdansetarakas,piutangusaha,pajakpertambahan

nilaidibayardimuka

VariabelX2(LabaDitahan/TotalAktiva)bernilairendahakibatdari



kecilnyalabaperusahaanyangditahanuntukkebutuhandanrencana

perluasan usaha Perseroan sebanding dengan peningkatan total

aktiva.

VariabelX3(LabaSebelum BungadanPajak/TotalAktiva)bernilai

kurangbaikdilihatdarikecilnyalabayangdiperolehperusahaandan

beban bunga perusahaan tidak sebanding dengan besarnya total

aktiva,dannilairasioyangdimilikiPT.PetrosealebihkecildariPT

AdaroEnergyTbk.

VariabelX4 (NilaiPasarSaham BiasadanPreferen/NilaiBuku

TotalHutang)bernilaitidak terlalu tinggidampak darikurangnya

peningkatan yang disumbangkan oleh akumulasisaldo laba dan

kepentingan non-pengendalisebanding dengan besarnya jumlah

hutangyangterdiridarihutanglancardantidaklancar.

VariabelkelimaX5 (Penjualan/TotalAktiva)menunjukkannilai

penjualanPT.Petroseasudahbaiksebandingdenganpeningkatan

totalaktiva.

C.Analisisdata

Penelitianinimenggunakanrasio–rasiokeuangan.Berikutadalah

rumusdarimodelAltman(Z-Score):Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+

0,6X4+1,0X5.

Z =IndeksKebangkrutan

X1=̀ ModalKerja(Aktivalancar–HutangLancar)/TotalAktiva



X2=LabaDitahan/TotalAktiva

X3=LabaSebelum BungadanPajak/TotalAktiva

X4=NilaiPasarSaham BiasadanSaham Preferen/NilaiBuku

TotalHutang.

X5=Penjualan/TotalAktiva

Faktorpenyebabkebangkrutanperusahaanyaitufaktorinternaldan

faktoreksternalperusahaan.Pada suatu perusahaan faktor-faktor

tersebutakan saling mempengaruhidan akan berdampak pada

keberlangsungan hidup suatu perusahaan.Disarankan agarpara

pelakubisnismelakukanevaluasidananalisispadafaktor-faktoryang

mempengaruhikinerja perusahaan,sehingga dapatmeminimalkan

kesulitan keuangan yang akan berdampak pada kebangkrutan

perusahaan.

Faktoreksternaladalaahpengumumandaripemerintahyaitutentang

inflasidan pertumbuhan ekonomi.Kedua indikatortersebutakan

menggambarkan situasi perekonomian suatu negara karena

berhubungandenganpasarmodal.Inflasidiartikansebagaikenaikan

hargasecaraumum danberkelanjutan.Pertumbuhanekonomiyaitu

sebuahprosesnaiknyaoutputperkapitadalam jangkapanjang.

Bagiperusahaan yang merupakan faktorinternalterkaitdengan

manajemen sumber daya,memperhatikan proporsihutang,dan

menyeimbangkanaktivalancardanhutanglancarkarenamerupakan



faktorpentingdalam menghasilkanmodalkerjagunamenciptakandan

meningkatkanlabayangakanberdampakpadakenaikanhargasaham.

Jikalabaterusmeningkat,makaakanbanyakinvestoryangberminat

menanamkanmodalnyasehinggaakan meningkatkannilaiekuitas

pasar.Baikyangterdapatindikasi-indikasikebangkrutanmaupunyang

sehatperlumeningkatkandayasaing,baikdalam halsumberdaya

manusiamaupunkualitasprodukyangdihasilkandenganhargayang

juga bersaing dipasar.Perusahaan dalam mengambilkeputusan

dalam pengelolaan keuangan untuk menjalankan usahanya perlu

memperhatikanlikuiditasperusahaan,proporsihutangdanefisiensi

penggunaanmodalkerja.

Para investortidak bisa sembarangan dalam mengambilsebuah

keputusaninvestasi.Merekaharusmengamatiapakahkesejahteraan

mereka dapatdipenuhioleh perusahaan karena memang tujuan

perusahaanadalahuntukmeningkatkankesejahteraanparainvestor.

Sumberinformasiinimerekadapatmelihatprofitabilitasperusahaan

adalahlaporankeuangan.MenurutPSAK(revisi209),tujuanlaporan

keuangan adalah untuk menampilkan informasimengenaiposisi

keuangan,kinerjakeuangandanaruskasentitasyangbermanfaatbagi

sebagianbesarkalanganpenggunalaporankeuangantersebutdapat

dipahami,relevan,andaldandapatdiperbandingkan.Salahsatucara

untukmemahamiinformasiyang terdapatdalam laporan keuangan

adalahanalisisrasiokeuangan.




