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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar ketahanan
perusahaan dalam mengelola usahanya agar terhindar dari kebangkrutan. Model
dalam menganalisi kebangkrutan menggunakan model Altman Z-score. Analisis
Z-score sendiri merupakan sebuah alat prediksi kebangkrutan yang dibuat oleh
Dr. Edward I. Altman. Metode ini menggunakan rasio-rasio tertentu untuk
memprediksi resiko kebangkrutan pada perusahaan. Rasio-rasionya adalah Net
Working to Total Assets (X1), Retained Earnings to Total Assets (X2), Earnings
Before Interst and Tax to Total Assets (X3), dan Book Value of Equity to Book
Value of Total Liabilities (X4).

Jenis penelitian ini adalah deskriptif dengan menggunakan model Altman
Z-score. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan properti
yang terdaftar di DES tahun 2012-2015. Metode dalam pengambilan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini adalah PT.
Adhi Karya (persero), Thk, PT. Alam Sutera Realty, Tbk, PT. Bumi Serpong
Damai, Tbk, PT. Lippo Karawaci, Tbk, PT. Pakuwon Jati, Tbk, PT. Summarecon
Agung, Tbk, PT. Wijaya Karya (persero), Tbk, dan PT. Waskita Karya (persero),
Tbk. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis diskriminan.

Hasil  perhitungan Z”score untuk memprediksi  kebangkrutan
menghasilkan nilai Z”-score paling besar adalah PT. Lippo Karawaci, Thk dengan
nilai 9,15 (Z > 2,60) di tahun 2015. Sedangkan nilai Z”-score terkecil adalah PT.
Alam Sutera Realty, Tbk dengan nilai 4,03 (Z > 2,60) di tahun 2015. Maka dapat
dikatakan bahwa perusahaan-perusahaan properti tidak terindikasi kebangkrutan.
Dari semua perusahaan-perusahaan properti yang terdaftar di DES tahun 2012-
2015 tidak ada yang menyentuh titik cut-off (Z < 1,21). Titik tersebut merupakan
titik cut-off terendah yang menunjukkan bahwa perusahaan menghadapi ancaman
kebangkrutan yang serius.

Kata kunci : DES, Kebangkrutan, Formula Altman Z-score



ABSTRACT

This study aims to determine how much resilience the company in
managing its business in order to avoid bankrupty. Models in analyzing using
Altman Z’-score. Z’-score analysis itself is a predictor of bankruptcy made by Dr.
Edward | Altman. This method uses specific ratio for predicting the risk of
bankruptcy of the enterprise. Ratio-the ratio is Net Working to Total Assets (X1),
Retained Earnings to Total Assets (X2), Earnings Before Interst and Tax to Total
Assets (X3), and Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (X4).

This type of research is descriptive using a model of Altman Z”-score.
Population of the research is a property companies listed in DES. Method of
sampling is purposive sampling. Sample in this study is PT. Adhi Karya (persero),
Tbk, PT. Alam Sutera Realty, Tbk, PT. Bumi Serpong Damai, Tbk, PT. Lippo
Karawaci, Thk, PT. Pakuwon Jati, Tbk, PT. Summarecon Agung, Tbk, PT.
Wijaya Karya (persero), Tbk, dan PT. Waskita Karya (persero), Tbk. The data
analysis technique used is discriminant analysis.

Z-score calculation results to predict bankruptcy generating Z-score
value most is PT. Lippo Karawaci, Thk with a value of 9.15 (Z > 2.60) in 2015.
While the value of Z”-score is the smallest PT. Alam Sutera Realty, Tbk with a
value of 4.03 (Z > 2.60) in 2015. It can be said that property companies are not
indicated for bankcruptcy. Of all the property companies listed on DES year
2012-2015 no one touched the cut-off point (Z > 2.60). The point is the lowest cut-
off point which indicates that the company faced a serious threat of bankruptcy.

Keywords : DES, bankruptcy, Altman Z-score formula
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang Masalah

Sektor properti merupakan sektor yang berperan cukup penting bagi
perekonomian suatu negara. Dengan tumbuhnya sektor properti
menandakan adanya pertumbuhan ekonomi di masyarakat. Selain itu,
dengan berkembangnya sektor ekonomi akan memicu pembangunan
sektor-sektor lainnya. Pada tahun 2013 sektor properti menyumbang 28 %
pertumbuhan ekonomi nasional, hal ini diungkapkan oleh Asosiasi
pengembang Real Estat Indonesia (REI) yang bekerjasama dengan
Universitas Indonesia, (Adiatmaputra, Willy, 2013). Dan pada tahun 2015
sektor properti menyumbang 10-15 % terhadap pertumbuhan ekonomi
nasional, hal ini diungkapkan oleh ketua REIl (Edo Rusyanto, Imam

Mudzakir, 2015).

Pertumbuhan sektor properti yang sedang mengalami peningkatan
pada tahun 2012. Hal ini dapat dilihat dari kebijakan pemerintah mengenai
subsidi terhadap kpr dan pembangunan infasturktur di seluruh Indonesia.
Pada tahun 2012 dan pertengahan pertama tahun 2013 sektor properti
Indonesia bertumbuh cepat, maka pertumbuhan keuntungan para
developer properti Indonesia melonjak dan harga properti Indonesia
meningkat sejalan dengan itu. Pertama, pertumbuhan yang kuat ini terjadi
karena ekspansi perekonomian Indonesia yang subur. Kedua, komposisi
demografis Indonesia mendukung pertumbuhan ekonomi, termasuk sektor

properti. Indonesia memiliki populasi yang besar (kira-kira 250 juta orang



pada tahun 2015) yang menjadi semakin makmur, direfleksikan oleh
segmen kelas menengah Indonesia yang berkembang cepat. Ketiga, pasar
properti Indonesia naik tajam karena rendahnya tingkat suku bunga bank

sentral.

Pertumbuhan yang kuat pada sektor properti bisa saja tiba-tiba jatuh
sewaktu-waktu. Bank Indonesia ~ menghawatirkan mengenai
berkembangnya gelembung properti karena perekonomian umum sedang
melambat namun sektor properti naik sangat tinggi di pertengahan pertama
tahun 2013. Pihak Bl sudah mendeteksi pembelian spekulatif dan
karenanya mengimplementasikan kebijakan pengetatan moneter. Bank
Indonesia menaikkan persyaratan uang muka minimum dan memotong
pinjaman hipotek untuk kepemilikan rumah kedua. Bank-bank juga
dilarang memberikan pinjaman untuk properti-properti yang masih dalam
proses pembangunan. Naiknya suku bunga yang ditetapkan Bank
Indonesia tahun 2012 sebesar 5,75% menjadi 7,50% pada pertengahan

2013 (www.indonesia-investments.com, diakses pada 26 Februari 2017).

Regulasi pemerintah melalui Bank Indonesia yaitu menetapkan aturan
yang tergolong ketat di bidang kredit perumahan. Kemudian kebijakan
mengenai loan to value (LTV) yang dirilis tahun 2013 yaitu melarang
kredit pada uang muka dan membatasi kredit yang bisa diberikan untuk
rumah kedua. Regulasi tersebut membuat penyaluran kredit rumah

melambat di kuartal keempat tahun 2013.


http://www.indonesia-investments.com/

Data dari Bank Indonesia Indeks Harga Properti Hunian mengalami
penurunan 6,3% tahun 2014 yang pada tahun-tahun sebelumnya sebesar
11,5%. Sebuah survei dari Bank Indonesia menunjukkan bahwa penjualan
properti hunian di kuartal 1 tahun 2015 mengalami penurunan signifikan
dalam perbandingan quarter-to-quarter (g/q). Hasil dari penjualan di
kuartal pertama tahun 2015 mencatat pertumbuhan 26,6% dibandingkan

dengan 40,1% di kuartal ke-4 tahun 2014 (www.seputarforex.com,

diakses pada 26 Februari 2017).

PT Alam Sutera Realty Tbk (ASRI) yang mengalami penurunan
kinerja selama paruh pertama tahun 2015. Dengan melorotnya laba bersih
hingga 11,8 % menjadi Rp 454,3 miliar dari tahun sebelumnya yakni Rp
515,3 miliar. Penurunan laba bersih yang dialami PT Alam Sutera Realty
Tbk (ASRI) diiringi dengan melorotnya pendapatan usaha emiten properti
sebesar 12,1 % yakni dari Rp 1,94 triliun menjadi Rp 1,73 triliun. Hal itu
ditambah lagi karena perseroan juga mengalami rugi akibat tekanan kurs
sebesar Rp 325,3 miliar. Padahal pada paruh pertama 2014, tercatat laba
selisih kurs sebesar Rp 25,9 miliar. Sementara perusahaan properti
lainnya seperti PT Pakuwon Jati Tbk (PWON) yang juga mengalami
penurunan laba pada semester I 2015 sebesar Rp 755,28 miliar atau
merosot 16,61 % bila dibandingkan dengan laba bersih pada periode yang
sama 2014 senilai Rp 905,73 miliar. Penurunan Kkinerja Pakuwon Jati
terutama disebabkan kerugian kurs yang sangat besar yaitu senilai Rp

162,69 miliar pada semester | 2015, berbalik dari periode yang sama tahun


http://www.seputarforex.com/

2014 di mana perseroan mencetak keuntungan kurs sebesar Rp 9,27 miliar

(www.cnnindonesia.com, diakses pada 26 Februari 2017).

Kondisi perekonomian di Indonesia yang masih belum menentu
mengakibatkan tingginya risiko suatu perusahaan untuk mengalami
kesulitan keuangan atau bahkan menuju kebangkrutan. Kesalahan prediksi
terhadap kelangsungan operasi suatu perusahaan di masa yang akan datang
dapat berakibat fatal yaitu kehilangan pendapatan atau investasi yang telah
ditanamkan pada suatu perusahaan. Oleh karena itu, pentingnya suatu
model prediksi kebangkrutan suatu perusahaan menjadi hal yang sangat
dibutuhkan oleh berbagai pihak seperti pemberi pinjaman, investor,
pemerintah, akuntan, dan manajemen. Sehingga perusahaan harus
memerhatikan manajemennya, dengan kata lain yaitu bagaimana kinerja
perusahaan properti beroperasi. Banyak para investor ingin mengetahui
seberapa besar perusahaan ini dapat bertahan atau berapa besar prediksi
kebangkrutannya. Untuk mendapatkan info tersebut, harus menilai dari
beberapa indikator. Salah satu indikator utama yang dijadikan dasar

penilaian adalah laporan keuangan perusahaan properti yang bersangkutan.

Prediksi kebangkrutan berfungsi untuk memberikan panduan bagi
pihak yang berkepentingan tentang kinerja keuangan perusahaan apakah
akan mengalami kesulitan atau tidak dimasa yang akan datang. Bagi
pemilik perusahaan dapat digunakan untuk memutuskan apakah ia akan
tetap mempertahankan kepemilikannya di perusahaan tersebut atau

menjualnya dan kemudian menanamkan modalnya di tempat lain.


http://www.cnnindonesia.com/

Sedangkan bagi pihak yang berada di luar perusahaan khususnya para
investor untuk menilai kondisi keuangan dan hasil operasi perusahaan saat
ini dan dimasa lalu serta sebagai pedoman mengenai kinerja perusahaan
dimana perusahaan tersebut apakah akan berpotensi untuk bangkrut atau

tidak.

Analisis Z-Score sendiri merupakan sebuah alat prediksi kebangkrutan
yang dibuat oleh Dr. Edward I. Altman pada tahun 1968. Metode ini
menggunakan rasiorasio tertentu dalam rangka memprediksi resiko
kebangkrutan sebuah perusahaan. Metode ini juga telah mengalami revisi
pada tahun 1983, dengan mengubah beberapa variable dalam formula Z-
Score nya. Analisis Z-Score Altman mengkombinasikan beberapa rasio
menjadi model prediksi dengan teknik statistik yaitu analisis diskriminan
yang digunakan untuk memprediksi kabangkrutan perusahaan dengan
metode Altman Z-Score. Z-Score adalah skor yang ditentukan dari
hitungan standar kali nisbah-nisbah keuangan yang akan menunjukkan
tingkat kemungkinan kebangkrutan perusahaan (Supardi, 2003:73) dalam

(Moh. Igbal, 2012).

Perubahan model Z-score sebanyak tiga kali merupakan seiring dengan
perkembangan zaman dan perubahan kondisi ekonomi serta perilaku
pasar. Dengan model Altman yang ketiga ini telah dilakukan pada
perusahaan yang berada di negara berkembang, pada perusahaan publik
dan non publik, pada berbagai jenis ukuran perusahaan, semua jenis

perusahaan yang berbeda-beda pada semua industri. Juga telah diterapkan



pula pada perusahaan nonmanufaktur. Keakuratan dari model ini 70%
pada prediksi kebangkrutan perusahaan untuk dua tahun sebelumnya dan

95% untuk periode satu tahun sebelumnya (Ronaldi, dkk, 2015).

Altman (2000), rasio yang digunakan untuk menganlisis keuangan
perusahaan yaitu rasio net working to total asset, retained earnings to total
asset, earning before interest and tax to total asset ,book value of equity to
book value of total liabilities. Bentuk ini merupakan hasil perombakan
yang ketiga dengan menggunakan kode Z”-score. Model Altman yang
ketiga ini telah dilakukan pada perusahaan yang berada di negara
berkembang, pada perusahaan publik dan non publik, pada berbagai jenis
ukuran perusahaan, semua jenis perusahaan yang berbeda-beda pada
semua industri. Juga telah diterapkan pula pada perusahaan
nonmanufaktur. Keakuratan dari model ini 70% pada prediksi
kebangkrutan perusahaan untuk dua tahun sebelumnya dan 95% untuk

periode satu tahun sebelumnya, dalam (Ronaldi, dkk. 2015).

Penelitian terdahulu yang dilakukan Peter dan Yoseph (2012) tentang
analisis kebangkrutan dengan metode z-score altman, springate dan
zmijewski pada PT. Indofood Sukses Makmur tbk periode 2005 — 20009.
Dengan model Z-Score = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 +
0,999X5 menghasilkan penurunan nilai Z pada tahun 2006 dibandingkan
tahun sebelumnya, hal tersebut berdampak baik bagi perusahaan.
Penurunan tersebut dikarenakan peningkatan pada X; dan Xz, dan

penurunan pada X2. Peningkatan pada X, disebabkan oleh meningkatnya



penjualan yang mengakibatkan earn after taxes meningkat. Penurunan
pada X2 disebabkan oleh peningkatan pada total aset. Peningkatan pada
X3 disebabkan oleh menurunnya kewajiban lancar. Kemudian penelitian
yang dilakukan saudari lis Nurhasanah (2012) tentang penggunaan rasio
keuangan sebagai predictor potensi financial distress dan kebangkrutan
pada sektor perbankan syariah dengan model altman z-score periode 2010-
2011. Dengan hasil perhitungan Z-Score keseluruhan menghasilkan nilai
Z-Score lebih besar 0,515 (Z > 0,515) yang merupakan hasil dari
perhitungan Z-Score Panin Bank Syariah. Sehingga dapat dikatakan
bahwa seluruh BUS yang termasuk dalam penelitian ini dinyatakan sehat,
dengan nilai Z-Score lebih besar dari 0,515 kecuali Bank Bukopin Syariah,
yang nilai Z-Score rata-rata untuk tahun 2010-2011 bernilai 0,509
(0,509<0,515), maka dapat dikatakan Bank Bukopin ini berada pada
kondisi financial distress. Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh
Ronaldi Rantelino, Njo Anastasia, dan Gesti Memarista tentang Prediksi
Kebankrutan Perusahaan Properti Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
Tahun 1998-2013 Berdasarkan rumusan masalah dengan pembahasan
hasil dari perhitungan Z"-Score yang telah dilakukan maka dapat
disimpulkan Metode Altman Z"-Score dapat digunakan untuk melihat
kebangkrutan yang terjadi pada perusahaan properti yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Dari semua perusahaan yang terindikasi bangkrut,
terdapat tiga perusahaan yang mengalami indikasi kebangkrutan yang

terburuk yaitu PT. Duta Anggada Realty Tbk dari kelompok perusahaan



dengan kapitalisasi pasar besar, PT. Bhuawanatala Indah Permai Tbk dan

PT. Indonesia Prima Properti Tbk dari kapitalisasi pasar menengah.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka peneliti
ingin mengetahui perusahaan properti mana yang mengalami kesulitan
keuangan yang terindikasi bangkrut. Dengan demikian, peneliti tertarik
untuk mengangkat topik pembahasan tentang “ANALISIS AKURASI
PREDIKSI KEBANGKRUTAN MODEL ALTMAN Z-SCORE
PADA PERUSAHAAN PROPERTI YANG TERDAFTAR Dl

DAFTAR EFEK SYARIAH PERIODE 2012-2015”.

1.2.Rumusan Masalah

Berdasarkan paparan latar belakang diatas, maka dapat ditarik
perumusan masalah sebagai berikut : bagaimana kondisi kesehatan
keuangan perusahaan properti yang terdaftar di Daftar Efek Syariah tahun
2012-2015 berdasarkan analisis prediksi kebangkrutan Z-Score Model

Altman?

1.3.Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui prediksi pada perusahaan

properti yang terdaftar di Daftar Efek Syariah terindikasi kebangkrutan

(pailit).



1.4.Manfaat Penelitian

1. Untuk memberikan gambaran bagi investor dan calon investor
terhadap perkembangan perusahaan yang berkaitan dengan masalah
keuangan yang dijadikan acuan pengambilan keputusan.

2. Untuk menambah wawasan dalam bidang manajemen keuangan
dengan cara memakai model Altman Z-Score sebagai alat untuk
memprediksi kebangkrutan dalam pelaksanaannya di dunia nyata.

3. Hasil penelitian diharapkan dapat digunakan sebagai tambahan

referensi bagi peneliti berikutnya.

1.5.Sistematika Pembahasan

Dalam skripsi ini penulis menyusun lima bab uraian, dimana dalam
tiap-tiap bab dilengkapi dengan sub-sub bab masing-masing yaitu sebagai

berikut:

BAB | : PENDAHULUAN

Dalam bab ini penulis menjelaskan tentang Latar
Belakang Masalah, Perumusan Masalah, Tujuan

dan Manfaat, serta Sistematika Penulisan.



BAB I

BAB IlI

BAB IV

BAB V

10

LANDASAN TEORI

Dalam bab ini penulis menjelaskan teori yang
digunakan dalam menganalisis prediksi
kebangkrutan. Selain itu dalam bab ini diuraikan
pula mengenai Kerangka Pikir dan Hipotesis

Penelitian.

METODE PENELITIAN

Dalam bab ini penulis menguraikan tentang jenis
penelitian, teknik dan metode pengumpulan data

juga teknik analisis.

ANALISA DATA dan PEMBAHASAN

Dalam bab ini penulis menguraikan proses

perhitngan setiap variabel dan hasil dari analisa.

PENUTUP

Dalam bab ini akan penulis menguraikan
kesimpulan, saran dan keterbatasan dalam

penelitian.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Dengan meggunakan rasio keuangan yang digunakan dalam analisis pada
perusahaan properti adalah sebagai berikut :

a. Rasio Working Capital to Total Assets (X4 ) dilihat pada nilai rata-rata dari
tahun 2012-2015, terlihat bahwa terjadi penurunan yang signifikan dari
tahun 2012-2015. Hal ini memperlihatkan bahwa perusahaan belum bisa
menyeimbangkan antara kewajiban lancar dan aktiva lancar yang dimiliki
perusahaan.

b. Rasio Retained Earnings to Total Assets (Xz) dilihat pada nilai rata-rata
dari tahun 2012-2015, terlihat bahwa terjadi kenaikan secara beruntun dari
tahun 2012-2015, mencerminkan bahwa perusahaan mampu menaikkan
laba ditahan dari total aktiva yang dimiliki perusahaan.

c. Rasio Earnings Before Interest and Tax to Total Assets (X3) dilihat pada

nilai rata-rata dari tahun 2012-2015, terlihat sempat mengalami kenaikan
di tahun 2012-2014, tetapi mengalami penurunan di tahun 2015. Hal ini
mencerminkan perusahaan mampu meningkatkan profitabilitas di tahun
2012-2014, tetapi mengalami penurunan profitabilitas di tahun 2015.

d. Rasio Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (X;) dilihat
pada nilai rata-rata dari tahun 2012-2015, terlihat sempat mengalami
kenaikan di tahun 2013 tetapi mengalami penuruna di tahun 2014 dan

2015. Hal tersebut menggambarkan bahwa perusahaan-perusahaan di
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tahun 2013 menyeimbangkan sumber dana perusahaan terhadap

kewajiban-kewajibannya, tetapi ditahun 2014 dan 2015 perusahaan

mengalami penurunan nilai dikarenakan total utang yang bertambah dan
sumber modalnya tidak bertambah.

Dengan menggunakan rasio-rasio di atas maka dapat dihitung pula nilai
prediksi kebangkrutan pada perusahaan properti dengan model Altman Z-
score. Berdasarkan perhitungan tersebut maka nilai rata-rata Z-score pada
perusahaan-perusahaan properti dari tahun 2012-2015 sebesar 5,83, 5,94, 5,92,
dan 5,76. Nilai tersebut mencerminkan bahwa perusahaan-perusahaan properti

di tahun 2012-2015 tidak terindikasi kebangkrutan (sehat).

5.2 Keterbatasan Penelitian

Peneliti menyadari bahwa dalam penelitian ini masih memliki banyak

keterbatasan antara lain :

1. Faktor-faktor di luar rasio keuangan seperti kondisi ekonomi pada
suatu Negara seperti: pertumbuhan ekonomi, tingkat pengangguran,
dan parameter politik tidak dapat digunakan dalam penelitian ini
karena kesulitan pengukurannya. Faktor-faktor tersebut dapat
memberikan tingkat prediksi kebangkrutan yang lebih akurat, apabila
faktor-faktor tersebut mampu diukur dengan tepat.

2. Periodisasi data yang terbatas hanya empat tahun untuk memprediksi.
Jika data series yang diambil cukup panjang maka akan mampu

memberikan prediksi yang lebih baik.



75

5.3 Saran
Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari kesempurnaan.
Untuk itu, peneliti memberikan saran sebagai berikut :

1. Dengan mengetahui prediksi kebangkrutan sejak dini akan membantu
menghindarkan perusahaan dari terjadinya kebangkrutan, hal ini
memberikan dampak yang positif bagi perusahaan untuk melakukan
perbaikan baik dari dalam managemennya maupun dari system
keuangannya. Waspada dalam mengambil keputusan sejak dini
membantu  perusahaan dalam mengelola usahanya sehingga
perusahaan mampu mengembangkan usahanya.

2. Dalam metode Altman Z-score, manajemen perusahaan harus
meningkatkan nilai dari Net Working Capital dengan cara menaikkan
aktiva lancarnya. Selain itu, bahwa perusahaan mendapatkan modal
yang cukup tinggi akan tetapi belum kewajiban-kewajibannya masih
relatif tinggi. Sedangkan laba ditahan yang dihaslikan perusahaan
mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan. Perusahaan haruslah
mampu menekan kewajiban-kewajibannya agar modal yang dimiliki
perusahaan bisa bertambah sehingga mampu mengembangkan
usahanya.

3. Bagi penelitian selanjutnya yang akan melakukan penelitian tentang
prediksi kebangkrutan, dapat menggunakan model-model prediksi
kebangkrutan yang lain. Untuk dijadikan sebagai pembanding dalam

melakukan prediksi kebangkrutan.
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Lampiran 1

Terjemah

Wahai orang-orang beriman! Bertakwalah kepada Allah dan hendakalah
setiap orang memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok, dan
bertakwalah kepada Allah. Sungguh, Allah meneliti terhadap apa yang kamu

kerjakan” (QS. Alhasyr (59) ; 18)

XXii




Lampiran 2

Berikut ini adalah perhitungan X; dengan rumus sebagai berikut:

Modal Kerja

1

" Total Aktiva

1) PT. Adhi Karya (persero), Thk

Tahun

2012

2013

2014

2015

1,430,523

=0.182
7,872,073
2,557,803
=0.263
9,720,961
2,125,276
=0.203
10,458,881
5,276,630
——=0.315
16,761,063

2) PT. Alam Sutera Realty, Tbk

Tahun

2012

2013

2014

2015

722,760

10,946,417 0.068
—5918,535

=-0.064
14,428,082

384,981 _

16,924,366 0.023
—1,053,550
————— =-0.056
18,709,870

3) PT. Bumi Serpong Damai, Tbk

Tahun

2012

2013

2014

2015

5,532,200
=0.330
16,756,718
7,395,548
=0.328
22,572,159
5,735,002
=0.203
28,206,859
10,643,156
=0.295
36,022,148

XXiii



4) PT. Lippo Karawaci, Tbk

16,000,243

Tahun 2012 Teseooas - 0.643
19,171,564

2013 100962 0.613
24,233,092 _

2014 37,856,376 0.640

2015 =205 - 695

41,326,558

5) PT. Pakuwon Jati, Tbk

690,982

Tahun 2012 LI 0.091
250,449
2013 . = 0.093

2014 2EEEE - 0,095

16,770,742

984,884
18,778,122

2015

=0.052

6) PT.Summarecon Agung, Tbk

648,433
Tahun 2012 10,3?6,335_0'060
1,413,709 "
2013 - =0.103
2014 2587 -0.136
15,872,671

2015 =527 - 154

18.758.262

7) PT. Wijaya Karya (persero), Tbk

670,307
Tahun 2012 11,020,?53_0'061
2013 —=2E -0.055

12,504.882
2014 =22°7 - 0,063

15,909,219

XXiv



1,962,751

2015 —————=0.100

19,602,406

8) PT. Waskita Karya (persero), Tbk

2,497,888
8,366,244

Tahun 2012

2013 2,354,274 -

8,788,303

2,376,827
12,542,041

2014

4,410,035
30,309,111

2015

0.299

0.268

=0.190

=0.146

Hasil dari perhitungan di atas dapat dilihat pada tabel berikut ini:

No Perusahaan Kode | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 | PT. Adhi Karya (persero), Tbk ADHI | 0.182 | 0.263 | 0.203 | 0.315
2 | PT. Alam Sutera Realty, Tbk ASRI | 0.068 | -0.064 | 0.023 | -0.056
3 | PT. Bumi Serpong Damai, Thk BSDE | 0.330 | 0.328 | 0.203 | 0.295
4 | PT. Lippo Karawaci, Thk LPKR | 0.643 | 0.613 | 0.640 | 0.695
5 | PT. Pakuwon Jati, Thk PWON | 0.091 | 0.093 | 0.095 | 0.052
6 | PT. Summarecon Agung, Tbk SMRA | 0.060 | 0.103 | 0.136 | 0.154
7 | PT. Wijaya Karya (persero), Tbk WIKA | 0.061 | 0.055 | 0.063 | 0.100
8 | PT. Waskita Karya (persero), Tbk | WSKT | 0.299 | 0.268 | 0.190 | 0.146

Jumlah | 0.925 | 1.219 | 0.815 | 0.602
Rata-rata | 0.116 | 0.152 | 0.102 | 0.075
Max | 0.473 | 0.348 | 0.214 | 0.186

Min | 0.023 | 0.063 | 0.056 | 0.026
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Lampiran 3

Berikut ini adalah perhitungan X; dengan rumus sebagai berikut:

Laba Ditahan
Total Aktiva

5 =

1) PT. Adhi Karya (persero), Thk

Tahun 2012 - =0.120
2013 2220 13
2014 116?;;;;;1 =0.134
2015 = =0.107

2) PT. Alam Sutera Realty, Tbk

Tahun 2012 2BL2B _ 187

10,946,417

2,620,107
14,428,082

2013

=0.183

3,599,979
16,524,366

2014 =0.213

4,061,176
18.709.870

2015

=0.217

3) PT. Bumi Serpong Damai, Tbk

2,939,942
16,756,718

Tahun 2012

=0.175

2013 235EEE — 238

22,572,159
8,880,687

2014 28,206,858 0.315
10,727,656

2015 —/—————=0.298
36,022,148
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4) PT. Lippo Karawaci, Tbk

3,790,222

Tahun 2012 Tsmesaes 0.152
2013 222 152
31,300,362

2014 22EETE — 226

37,856,376
13,287,126 _

2015 =032

5) PT. Pakuwon Jati, Tbk
Tahun 2012 2229 —178

7,565,819
2,310,166 o

2013 - =0.248
4,609,398 i

2010 =0, 205

2015 =2=2257 - 0301

18,778,122

6) PT.Summarecon Agung, Tbk

2,171,201 i
Tahun 2012 10,3?6,335_0'200
2,963,202 "
2013 - =0.217
2014 2225358 — 249
15,872,671

2015 2222355 — 242

18.758.262

7) PT. Wijaya Karya (persero), Tbk

1,204,236 _
Tahun 2012 11,020,?53_0'109
2013 1,202,115 20095
12,504.882
2014 =21 -0.096
15,909,219
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2015

2,013,223
19,602,406

=0.103

8) PT. Waskita Karya (persero), Tbk

215,173

Tahun 2012 oaeeai 0.026

2013 - =0.064

2014 "7 =0.080

2015 S =0.064
No Perusahaan Kode | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 | PT. Adhi Karya (persero), Thk ADHI | 0.120 | 0.134 |0.134| 0.107
2 | PT. Alam Sutera Realty, Thk ASRI |0.187 | 0.183 | 0.213 | 0.217
3 | PT. Bumi Serpong Damai, Thk BSDE | 0.175| 0.238 | 0.315| 0.298
4 | PT. Lippo Karawaci, Thk LPKR | 0.152 | 0.152 | 0.226 | 0.322
5 | PT. Pakuwon Jati, Tbk PWON | 0.178 | 0.248 | 0.275 | 0.301
6 | PT. Summarecon Agung, Thk SMRA | 0.200 | 0.217 | 0.249 | 0.242
7 | PT. Wijaya Karya (persero), Tbk | WIKA | 0.109 | 0.095 | 0.096 | 0.103
8 | PT. Waskita Karya (persero), Thk | WSKT | 0.026 | 0.064 | 0.080 | 0.064
Jumlah | 1.148 | 1.332 | 1.587 | 1.653
Rata-rata | 0.143 | 0.166 | 0.198 | 0.207
Max | 0.200 | 0.248 | 0.315| 0.322
Min | 0.026 | 0.064 | 0.080 | 0.064
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Lampiran 4

Berikut ini adalah perhitungan X3 dengan rumus sebagai berikut:

_ Pendapatan Sebelum Bunga dan Pajak (EBIT)
i Total Aktiva

1) PT. Adhi Karya (persero), Thk

423,315

Tahun 2012 =0.054
7,872,073
714,364 _
2013 B = 0.073

2014 —222E-0.057

10,458,881

746,091
16,761,063

2015 =0.045

2) PT. Alam Sutera Realty, Tbk

1,344,194
10,946,417

Tahun 2012 =0.123

2013 =BT - 0.075

14428082

2014 =2E2-0.070

16,924,366

686,284
18.709.870

2015 =0.037

3) PT. Bumi Serpong Damai, Tbk

1,696,563
16,756,718

Tahun 2012 =0.101

2013 22532 - 0145

22,572,159
3,997,294

2014 28,206,859 0.142
2,362,081

2015 36,022,148 0.066

4) PT. Lippo Karawaci, Tbk
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1,577,088

Tahun 2012 =0.063
24,369,295
1,924,830 _
2013 == =0.061
2014 2327 -0 088
37,856,376
1,284,829 _
2015 = ——=0.031
5) PT. Pakuwon Jati, Tbk
501,104
Tahun 2012 s 0.119
1,331,191 -]
2013 - =0.143
2,609,233 s
2014 = =0.156
2015 =21% - 0076
18,778,122

6) PT.Summarecon Agung, Tbk

986,394

Tahun 2012 = = 0.091
goL3 11:;?:;':12356 Sl
2014 = 0.122

7) PT. Wijaya Karya (persero), Tbk

Tahun 2012 Lo =0.076
2013 115?5196;2952 =0.081
2014 - =0.072
2015 11';?6?031;?4116 = 0.056

XXX



8) PT. Waskita Karya (persero), Tbk

459,913
8,366,244

Tahun 2012 =0.055

611,200
8,728,303

2013

=0.070

2014 52222 —0.061

12,542,041

1,358,002
30,309,111

2015

=0.046

Hasil dari perhitungan di atas dapat dilihat pada tabel berikut ini:

No Perusahaan Kode | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 | PT. Adhi Karya (persero), Thk ADHI | 0.054 | 0.073 | 0.057 | 0.045
2 | PT. Alam Sutera Realty, Thk ASRI | 0.123 | 0.075 | 0.070 | 0.037
3 | PT. Bumi Serpong Damai, Thk BSDE | 0.101 | 0.145 | 0.142 | 0.066
4 | PT. Lippo Karawaci, Thk LPKR | 0.063 | 0.061 | 0.088 | 0.031
5 | PT. Pakuwon Jati, Tbk PWON | 0.119 | 0.143 | 0.156 | 0.076
6 | PT. Summarecon Agung, Thk SMRA | 0.091 | 0.097 | 0.122 | 0.074
7 | PT. Wijaya Karya (persero), Thk WIKA | 0.076 | 0.081 | 0.072 | 0.056
8 | PT. Waskita Karya (persero), Thk | WSKT | 0.055 | 0.070 | 0.061 | 0.046

Jumlah | 0.682 | 0.745 | 0.767 | 0.430
Rata-rata | 0.085 | 0.093 | 0.096 | 0.054
Max | 0.123 | 0.145 | 0.156 | 0.076

Min | 0.054 | 0.061 | 0.057 | 0.031
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Lampiran 5

Berikut ini adalah perhitungan X. dengan rumus sebagai berikut:

Nilai Buku Fkuitas
Nilai Hutang

g =

1) PT. Adhi Karya (persero), Tbk

220,500
6,691,154

Tahun 2012 =0.033

2013 =22% - 0.063

8,172,498

666,200
8.818.101

2014 =0.076

2015 222790 _ 051

11,598,931

2) PT. Alam Sutera Realty, Thk

2,941,000

Tahun 2012 2 2-=0473
3,167,200
2013 T°7-=0348

2014 =2 =0214

10,553,173

2,246,000
12,107 460

2015 =0.186

3) PT.Bumi Serpong Damai, Tbk

929,200

Tahun 2012 o= =0.149
2013 2 -=0.120
2014 - =0.063
2015 - =0.050
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4) PT. Lippo Karawaci, Tbk

Tahun

2012

2013

2014

2015

1,253,300

5) PT. Pakuwon Jati, Tbk

Tahun

2012

2013

2014

2015

6) PT.Summarecon Agung, Tbk

Tahun

2012

2013

2014

2015

13,399,189 0.097
2,678,200
=0.156
17,122,789
2,322,200
= 0.115
20,235,547
1,899,500
=0.085
22,409,793
297,725
=0.067
4,431,284
666,000
=0.128
5,195,736
478,700
=0.056
8,494,161
760,100
=0.082
9,323,066
287,300
=0.041
7,060,986
£79,900
=0.076
9,001,470
&51,700
=0.069
9,456,215
919,100
=0.082
11,228,512

7) PT. Wijaya Karya (persero), Tbk

Tahun

2012

2013

2014

347,700
=0.042
5,186,463
705,300
=0.075
3,368,003
£95,£00
=0.063
11,032,465
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365,500
14,164,304

2015 =0.026

8) PT. Waskita Karya (persero), Thk

123,200
6,359,168

Tahun 2012 =0.023

1,618,000
404,866

2013 =0.253

2014 227290 - 159

9. 777062

250,300
20,604,502

2015 =0.041

Hasil dari perhitungan di atas dapat dilihat pada tabel berikut ini:

No Perusahaan Kode | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 | PT. Adhi Karya (persero), Thk ADHI | 0.033 | 0.063 | 0.076 | 0.051
2 | PT. Alam Sutera Realty, Thk ASRI |0.473]0.348 | 0.214 | 0.186
3 | PT. Bumi Serpong Damai, Tbk BSDE | 0.149 | 0.120 | 0.063 | 0.050
4 | PT. Lippo Karawaci, Thk LPKR | 0.097 | 0.156 | 0.115 | 0.085
5 | PT. Pakuwon Jati, Thk PWON | 0.067 | 0.128 | 0.056 | 0.082
6 | PT. Summarecon Agung, Tbhk SMRA | 0.041 | 0.076 | 0.069 | 0.082
7 | PT. Wijaya Karya (persero), Thk WIKA | 0.042 | 0.075 | 0.063 | 0.026
8 | PT. Waskita Karya (persero), Tbk | WSKT | 0.023 | 0.253 | 0.159 | 0.041

Jumlah | 0.925 | 1.219 | 0.815 | 0.602

Rata-rata | 0.116 | 0.152 | 0.102 | 0.075

Max | 0.473 | 0.348 | 0.214 | 0.186

Min | 0.023 | 0.063 | 0.056 | 0.026
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Lampiran 6
Proses dan Hasil Model Analisis Altman Z”-Score Tahun 2012-2015
l. Proses dan Hasil Model Analisis Altman Z”’-Score Tahun 2012

Z-score=325+656X; +3.26X; +6.72X5 +1.05X,

1) PT. Adhi Karya (persero), Tbk
3.25 + 6.56 (0.182) + 3.26 (0.120) + 6.72 (0.054) + 1.05 (0.033) =
5.229

2) PT. Alam Sutera Realty, Thk
3.25 + 6.56 (0.068) + 3.26 (0.187) + 6.72 (0.123) + 1.05 (0.473) =
5.628

3) PT.Bumi Serpong Damai, Tbk
3.25 + 6.56 (0.330) + 3.26 (0.175) + 6.72 (0.101) + 1.05 (0.149) =
6.825

4) PT. Lippo Karawaci, Thk
3.25 + 6.56 (0.643) + 3.26 (0.152) + 6.72 (0.063) + 1.05 (0.097) =
8.495

5) PT. Pakuwon Jati, Thk
3.25 + 6.56 (0.091) + 3.26 (0.178) + 6.72 (0.119) + 1.05 (0.067) =
5.300

6) PT.Summarecon Agung, Tbk
3.25 + 6.56 (0.060) + 3.26 (0.200) + 6.72 (0.091) + 1.05 (0.041) =
4.944

7) PT. Wijaya Karya (persero), Tbk
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3.25 + 6.56 (0.061) + 3.26 (0.109) + 6.72 (0.076) + 1.05 (0.042) =
4.558

8) PT. Waskita Karya (persero), Thk
3.25 + 6.56 (0.299) + 3.26 (0.026) + 6.72 (0.055) + 1.05 (0.023) =

5.686

Proses dan Hasil Model Analisis Altman Z-Score Tahun 2013

Z-score=325+656X; +3.26X; +6.72X5 +1.05X,

1) PT. Adhi Karya (persero), Tbk
3.25 + 6.56 (0.263) + 3.26 (0.134) + 6.72 (0.073) + 1.05 (0.063) =
5.974

2) PT. Alam Sutera Realty, Thk
3.25 + 6.56 (-0.064) + 3.26 (0.183) + 6.72 (0.075) + 1.05 (0.348) =
4.298

3) PT.Bumi Serpong Damai, Tbk
3.25 + 6.56 (0.328) + 3.26 (0.238) + 6.72 (0.145) + 1.05 (0.120) =
1.277

4) PT. Lippo Karawaci, Thk
3.25 + 6.56 (0.613) + 3.26 (0.152) + 6.72 (0.061) + 1.05 (0.156) =
8.340

5) PT. Pakuwon Jati, Tbhk
3.25 + 6.56 (0.093) + 3.26 (0.248) + 6.72 (0.143) + 1.05 (0.128) =
5.764

6) PT.Summarecon Agung, Tbk
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3.25 + 6.56 (0.103) + 3.26 (0.217) + 6.72 (0.097) + 1.05 (0.076) =
5.365

7) PT. Wijaya Karya (persero), Tbk
3.25 + 6.56 (0.055) + 3.26 (0.095) + 6.72 (0.081) + 1.05 (0.075) =
4.545

8) PT. Waskita Karya (persero), Thk
3.25 + 6.56 (0.268) + 3.26 (0.064) + 6.72 (0.070) + 1.05 (0.253) =

5.949

Proses dan Hasil Model Analisis Altman Z-Score Tahun 2014

Z-score=3.25+6.56 X; +3.26 X; +6.72 X5 + 1.05 X4

1) PT. Adhi Karya (persero), Tbk
3.25 + 6.56 (0.203) + 3.26 (0.134) + 6.72 (0.057) + 1.05 (0.076) =
5.484

2) PT. Alam Sutera Realty, Tbk
3.25 + 6.56 (0.023) + 3.26 (0.213) + 6.72 (0.070) + 1.05 (0.214) =
4.784

3) PT. Bumi Serpong Damai, Tbk
3.25 + 6.56 (0.203) + 3.26 (0.315) + 6.72 (0.142) + 1.05 (0.063) =
6.629

4) PT. Lippo Karawaci, Thk
3.25 + 6.56 (0.640) + 3.26 (0.226) + 6.72 (0.088) + 1.05 (0.115) =
8.895

5) PT. Pakuwon Jati, Tbhk
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3.25 + 6.56 (0.095) + 3.26 (0.275) + 6.72 (0.156) + 1.05 (0.056) =
5.874

6) PT.Summarecon Agung, Tbk
3.25 + 6.56 (0.136) + 3.26 (0.249) + 6.72 (0.122) + 1.05 (0.069) =
5.848

7) PT. Wijaya Karya (persero), Tbk
3.25 + 6.56 (0.063) + 3.26 (0.096) + 6.72 (0.072) + 1.05 (0.063) =
4.524

8) PT. Waskita Karya (persero), Thk
3.25 + 6.56 (0.190) + 3.26 (0.080) + 6.72 (0.061) + 1.05 (0.159) =

5.332

Proses dan Hasil Model Analisis Altman Z-Score Tahun 2015
Z-score=3.25+6.56 X; + 3.26 X; +6.72X; + 1.05 X4
1) PT. Adhi Karya (persero), Tbk
3.25 + 6.56 (0.315) + 3.26 (0.107) + 6.72 (0.045) + 1.05 (0.051) =
6.016
2) PT. Alam Sutera Realty, Thk
3.25 + 6.56 (-0.056) + 3.26 (0.217) + 6.72 (0.037) + 1.05 (0.186) =
4.030
3) PT. Bumi Serpong Damai, Thk
3.25 + 6.56 (0.295) + 3.26 (0.298) + 6.72 (0.066) + 1.05 (0.050) =
6.653

4) PT. Lippo Karawaci, Tbk
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5)

6)

7)

8)

3.25 + 6.56 (0.695) + 3.26 (0.322) + 6.72 (0.031) + 1.05 (0.085) =
9.155

PT. Pakuwon Jati, Tbk

3.25 + 6.56 (0.052) + 3.26 (0.301) + 6.72 (0.076) + 1.05 (0.082) =
5.171

PT. Summarecon Agung, Tbk

3.25 + 6.56 (0.154) + 3.26 (0.242) + 6.72 (0.074) + 1.05 (0.082) =
5.628

PT. Wijaya Karya (persero), Tbk

3.25 + 6.56 (0.100) + 3.26 (0.103) + 6.72 (0.056) + 1.05 (0.026) =
4.645

PT. Waskita Karya (persero), Tbk

3.25 + 6.56 (0.146) + 3.26 (0.064) + 6.72 (0.046) + 1.05 (0.041) =

4.766

Hasil Perhitungan Z”-score Pada Perusahaan Properti Tahun 2012-2015

dapat dilihat pada tabel berikut:

Nilai Z-score

No Perusahaan Kode

2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 | PT. Adhi Karya (persero), Thk ADHI | 523 | 597 | 548 | 6.02
2 | PT. Alam Sutera Realty, Thk ASRI | 563 | 430 | 478 | 4.03
3 | PT. Bumi Serpong Damai, Tbk BSDE | 6.82 | 7.28 | 6.63 | 6.65
4 | PT. Lippo Karawaci, Tbk LPKR | 849 | 834 | 890 | 9.15
5 | PT. Pakuwon Jati, Tbk PWON | 5.30 | 5.76 | 5.87 | 5.17

XXXiX




PT. Summarecon Agung, Tbk SMRA | 494 | 536 | 5.85 | 5.63
PT. Wijaya Karya (persero), Thk WIKA | 456 | 455 | 452 | 4.65
PT. Waskita Karya (persero), Tok | WSKT | 5.69 | 5.95 | 533 | 4.77
Jumlah | 46.66 | 47.51 | 47.37 | 46.06

Rata-rata | 5.83 | 594 | 592 | 5.76

Max | 849 | 834 | 890 | 9.15

Min | 456 | 430 | 452 | 4.03
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CURRICULUM VITAE

Data Pribadi

Nama

Jenis kelamin
Tempat, tanggal lahir
Kewarganegaraan
Status perkawinan
Tinggi, berat badan
Kesehatan

Agama

Alamat lengkap

No HP

Pendidikan

» Formal

1997 - 2003
2003 - 2006

2006 — 2009

: Lutfi Latifuddin

: Laki-laki

: Purbalingga, 31 Desember 1991

: Indonesia

: Belum menikah

: 167 cm, 67 kg

: Sangat Baik

> Islam

: Ds. Onje, Kec. Mrebet, Kab. Purbalingga

: 081282769453

: SDN 1 Onje, Mrebet, Purbalingga
: SMP N 1 Mrebet, Purbalingga

: MALHIKDUA SCHOOL Bumiayu
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