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ABSTRAK

DILLA FAROHMATUL ZAHRO. Analisis Potensi Kebangkrutan pada
Perusahaan BUMN yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Menggunakan
Metode Zmijewski X-Score Tahun 2019-2021.

Fenomena permasalahan yang terjadi pada keuangan perusahaan Badan
usaha milik negara (BUMN) menjadikan perusahaan dapat berpotensi mengalami
kebangkrutan. Maka perlu bagi pihak yang berkepentingan baik investor maupun
masyarakat untuk mengenali tanda — tanda yang mengarah pada kebangkrutan.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui potensi kebangkrutan pada perusahaan
BUMN vyang terdaftar di BEI tahun 2019-2021 menggunakan metode zmijewski
yang terdiri atas return on asset, debt ratio, dan current ratio.

Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif dengan menggunakan
data sekunder sebagai sumber data. Sampel jenuh digunakan dikarenakan
populasinya terdapat 60. Penelitian ini mengunakan metode zmijewski dengan
bantuan microsoft excel 2016.

Hasil penelitian ini menunjukkan terdapat beberapa perusahaan yang
mengalami peningkatan kinerja. Bahkan ada perusahaan yang berpotensi
bangkrut, namun berhasil menghindari potensi kebangkrutan. Ada pula
perusahaan yang tidak mengalami peningkatan kinerja hingga berpotensi
bangkrut.

Kata kunci: Potensi kebangkrutan, Metode Zmijewski, Rasio
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ABSTRACT

DILLA FAROHMATUL ZAHRO. Analysis of Potential Bankruptcy in State-
Owned Companies Listed On the Indonesian Stock Exchange Using the
Zmijewski X-Scoe Method In 2019-2021

The phenomenon of problems that occur in state-owned enterprise (BUMN)
company finances means that companies have the potential to experience
bankruptcy. So it is necessary for interested parties, both investors and the public,
to recognize the signs that lead to bankruptcy. This research aims to determine the
potential for bankruptcy in state-owned companies listed on the IDX in 2019-
2021 using the zmijewski method which consists of return on assets, debt ratio
and current ratio.

This research is a type of gquantitative research using secondary data as a
data source. A saturated sample was used because the population was 60. This
research used the Zmijewski method with the help of Microsoft Excel 2016.

The results of this research show that there are several companies that have
experienced increased performance. There are even companies that had the
potential to go bankrupt, but managed to avoid potential bankruptcy. There are
also companies that do not experience improved performance and have the
potential to go bankrupt.

Keywords: Potential Bankruptcy, Zmijewski Method, Ratio
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PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi Arab — Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Mentri Agama dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan R1 No. 158/1977 dan N0.0543 b/U/1987.

1. Konsonan

Berikut daftar huruf Arab dan transliterasinya dengan huruf latin :

l_,l\l:’;l;)f Nama Huruf Latin Nama

) Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan

< Ba B Be

< Ta T Te

< sa $ es (dengan titik di atas)
z Jim J Je

z Ha h ha (dengan titik di bawah)
z Kha Kh kadan ha

2 Dal D De

5 Zal 7 zet (dengan titik di atas)
J Ra R Er

J Zai Z Zet

o Sin S Es

B Syin Sy es dan ye
U= Sad $ es (dengan titik di bawah)
o= Dad d de (dengan titik di bawah)
b Ta t te (dengan titik di bawah)
L Za z zet (dengan titik di bawah)
& ‘ain ‘ Koma terbalik (di atas)
a Gain G Ge

- Fa F Ef

S Qaf Q Ki

< Kaf K Ka

J Lam L El

a Mim M Em

o Nun N En

g) Wau W We

2 Ha H Ha

e Hamzah ' Apostrof

S Ya Y Ye
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2. Vokal

1) Vokal Tunggal

Vokal tunggal dilambangkan dengan tanda dan harkat.

Tanda Nama Huruf Latin Nama
= Fathah A A
- Kasrah I I
= Dhammah U U

2) Vokal Rangkap

Vokal rangkap dilambangkan dengan gabungan antara harkat dan

huruf.
Tanda Nama Huruf Latin Nama
G Fathah dan ya Al adani
3 Fathah dan wau Au adanu

3. Maddah (Vokal Panjang)

Dilambangkan dengan harkat dan huruf, ditransliterasikan dengan

huruf dan tanda.

Harr]Ea;L]Eian Nama Huruf dan Tanda Nama
e Fathah dan alif atau ya A a dan garis di atas
S Kasrah dan ya I I dan garis di atas
) Hammah dan wau U u dan garis di atas

4. Ta’marbutah

1) Ta’marbutah hidup

Ta’marbutah yang mendapat harakat fathah, kasrah dan dammabh,

transliterasinya adalah “t”.

Contoh : 455 ¥ Jlk ditulis raudah al-atfal.
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2) Ta’marbutah mati
Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun,
transliterasinya adalah “h”.

3) Jika pada kata terakhir dengan ta’marbutah diikuti oleh kata yang
menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah

maka ditransliterasikan dengan ha (h).

Contoh : 44l ¢4 5 ditulis al-Madinah al-Munawwarah

| di tulis talhah

5. Syaddah
Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan
dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini
tanda syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang
sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu.

Contoh :
(B ditulis rabbana,

%)) ditulis al-birr

Jg ditulis nazalla

6. Kata Sandang
Kata sandang dalam tulisan arab dilamlbanhkan dengan huruf yaitu
J' namun dalam trnasliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas kata
sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti
huruf qomariyah.
1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf Syamsiyah
Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah ditransliterasikan
dengan bunyinya, yaitu huruf/l/diganti dengan huruf yang sama
dengan huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.
2. Kata sandang yang diikuti dengan huruf gomariyah
Kata sandang vyang diikuti oleh huruf qgomariyah
ditransliterasikan sesuai dengan aturan yang digariskan didepan dan

sesuai dengan bunyinya.
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3.Baik huruf Syamsiyah dan Qomariyah kata sandang ditulis terpisah
dari kata yang mengikuti dan dibandinhkan dengan tanda sempang.

Contoh :
&N - ar-rajulu
X2zd) - as-syyidu
2l - as-symasu
7. Hamzah

Transliterasi hamzah dengan apostrof hanya berlaku bagi hamzah
yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila hamzah itu terletak diawal
kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh :

B ditulis ta'’khuziina,
& ditulis inna

Bl ditulis syai’un

K1 ditulis akala

8. Penulisan kata

Pada dasarnya setiap kata baik fi’il, isim maupun harf ditulis
terpisah, hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan hruf arab
sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat
yang dihilangkan maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut
dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya.
Contoh :

Jad = 3V — Ibrahim al-Khalil -> Ibrahimul-Khalil

9. Huruf Kapital
Meskipun dalam sistem tulisan arab tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf capital
seperti apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf capital
digunakan untuk meuliskan huruf awal mula diri dan permulaan kalimat.

Bilamana nama diri didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis
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10.

dengan huruf capital tetap huruf awal nama diri tersebut, bukan awal kata
sandangnya.
Contoh :
Guladl &5 &kall - Alhamdulilahirabbil  al-‘alamin >
Alhamdulillahirabbil’alamin
U35 ¥ %24 L - wa ma muhammadun illa rasl
Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu
disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang
dihilangkan, huruf capital tidak digunakan.
Contoh :
laes JAY\ éfu,— Lillahi al-amrujami’an -> Lillahi amrujami’an
Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan,
pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan
ilmu tajwid. Karena peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai

dengan pedoman tajwid.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakan Masalah

Kemajuan teknologi yang cukup pesat diiringi dengan meningkatnya
kebutuhan pasar membuat persaingan menjadi semakin ketat. Saat
perusahaan tidak mampu bersaing hingga mengalami kerugian, dapat
membuat perusahaan berada dalam potensi kebangkrutan. Keadaan tersebut
perlu diwaspadai oleh seluruh perusahaan tak terkecuali perusahaan Badan
Usaha Milik Negara (BUMN). Badan usaha tersebut didirikan pemerintah
dengan harapan bisa mendorong kemajuan perekonomian nasional sehingga
menciptakan kesejahteraan masyarakat. Namun kenyataannya banyak
perusahaan negara yang mengalami masalah keuangan.

Masalah keuangan ini bisa menjerumuskan perusahan dalam kondisi
kesulitas keuangan. Apalagi jika perusahaan mengalami penurunan laba
bahkan mengalami kerugian yang disertai utang meningkat, tentu hal tersebut
dapat membuat perusahaan kesulitan mengembalikan utang.

Beberapa perusahaan BUMN yang terdaftar BEI dalam periode 2019-
2021 mengalami penurunan laba bahkan kerugian disertai peningkatan hutang
yang cukup besar. Misalnya pada perusahaan PT Garuda Indonesia yang
mengalami kerugian dibarengi dengan peningkatan hutang lebih dari 50%. PT
Perusahaan Gas Negara yang mengalami kerugian yang disertai peningkatan
hutang lebih dari 10%. Hal tersebut juga terjadi pada perusahaan lainnya

seperti PT Indofarma, PT Semen Baturaja, PT Adhi Karya, PT Wijaya Karya,



PT Jasamarga, BNI, BRI, BTN, dan Bank Mandiri yangg mengalami
peningkatan hutang dalam periode 2019-2021.

Selain itu terdapat perusahaan BUMN mengalami permasalahan dalam
penyajian laporan keuangan yang tidak tepat seperti PT Garuda Indonesia. PT
Krakatau Steel juga mengalami kesulitan dalam bersaing dengan barang
impor Padahal perusahaan BUMN harus memiliki kinerja keuangan yang
bagus dan stabil sehingga dapat terhindar dari potensi kebangkrutan dan
mampu mendorong perekonomian nasional. Sedangkan BUMN tersebut
mengalami kerugian sehingga dapat menurunkan kinerja keuangan.

Bahkan Kementerian BUMN akan mengadakan perbaikan kinerja
setelah banyak perusahaan mengalami permasalahan keuangan. Hal tersebut
dapat diintrepetasikan oleh investor sebagai sinyal pertanda kondisi
perusahaan di masa mendatang sehingga dapat membuat keputusan dengan
beberapa pertimbangan yang dapat mengurangi risiko terburuk dengan
menganalisis kondisi beberapa periode yang lalu.

Analisis laporan keuangan perusahaan dapat digunakan sebagai alat
untuk mengurangi risiko kebangkrutan. Salah satu analisis laporan keuangan
adalah analisis prediksi kebangkrutan yang berisi kombinasi dari beberapa
rasio. Salah satunya ialah metode Zmijewski yang menggunakan rasio
profitabilitas, rasio solvabilitas dan rasio likuditas dalam pengukurannya.
Metode Zmijewski dianggap paling tepat dalam menganalisis kebangkrutan
BUMN. Hal tersebut sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan Arai et

al (2021) pada BUMN menggunakan metode Altman menyatakan bahwa



metode altman tidak akurat dalam menganalisis kebangkrutan BUMN. Isa et
al (2022) saat melakukan penelitian pada PT Mitra Investindo Tbhk yang
bergerak dibidang pertambangan menyatakan bahwa metode zmijewski
memiliki tingkat akurasi yang baik. Pada penelitian yang dilakukan
Hikmatullah (2022) menyatakan bahwa metode altman memiliki tingkat
akurasi yang kurang baik dalam memprediksi BUMN non- manufaktur.
Penelitian (Fadilah & Ratnasari, 2023) menyatakan bahwa metode altman
memiliki tingkat akurasi yang rendah dalam memprediksi BUMN Karya.
Lestari (2019) menganalisis perusahaan yang bergerak dibidang tekstil dan
garmen dengan metode zmijewski menyatakan bahwa dari ke 5 sampel
semuanya berada dalam kondisi tidak berpotensi mengalami kebangkrutan.
Kemudian dalam penelitian Mulyati dan Illyasa (2020) menyatakan bahwa
hanya metode zmijewski dan springate yang memiliki tingkat akurasi paling
tinggi dalam memprediksi potensi kebangkrutan pada perusahaan
pertambangan, namun metode zmijewski memilikitingkat kesalahan yang
lebih sedikit daripada metode springate.

Berdasarkan riset terdaluhu yang memberikan beragam hasil dan data
yang berbeda-beda, juga adanya masalah terkait keuangan entitas negara
yang ada di BEIl Sehingga terjadi kekhawatiran akan terjadinya
kebangkrutan perusahaan, menyebabkan penulis mengangkat judul
“Analisis Potensi Kebangkrutan Pada Perusahaan BUMN Yang Terdaftar
Di Bursa Efek Indonesia Menggunakan Metode Zmijewski X — Score

Tahun 2019-2021".



B. Rumusan Masalah
Peneliti merumusan dua permasalahan sesuai dengan latar belakang
antara lain:
1. Bagaimana perkembangan rasio keuangan pada perusahaan Badan Usaha
Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2019 — 20217
2. Bagaimana potensi kebangkrutan perusahaan Badan Usaha Milik Negara
(BUMN) vyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan
menggunakan metode Zmeijewsky X-Score tahun 2019 — 2021?
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian berdasarkan rumusan di atas sebagai berikut:
a. Guna mengetahui perkembangan rasio keuangan pada perusahaan
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2019 — 2021.
b. Guna mengetahui potensi kebangkrutan perusahaan Badan Usaha
Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dengan menggunakan metode Zmeijewsky X-Score tahun

2019 —2021.



2. Manfaat Penelitian
Penelitian ini terdapat beberapa manfaat yang dikelompokkan
antara lain:

a. Manfaat Teoritis

i.  Penelitian bisa memberikan andil dalam perkembangan
konsep metode analisis keuangan.
ii.  Hasil bisa dijadikan salah satu rujukan penelitian setelahnya.

b. Manfaat Praktis

i. Dijadikan investor sebagai bahan pertimbangan saat
mengambil keputusan
ii.  Perusahaan mampu mengerti alasan terjadinya penurunan
kinerja keuangan dari awal sehingga mampu menghindarkan
perusahaan dari kebangkrutan
D. Sistematika Pembahasan

BAB | merupakan pendahuluan yang memaparkan latar belakang dan
rumusan masalah sesuai dengan judul yaitu tentang analisis Kinerja keuangan
BUMN vyang terdaftar di BEI di tahun 2019 — 2021. Pada bagian ini juga
menguraikan maksud dan sumbangsih penelitian.

BAB Il merupakan landasan teori yang memuat kajian teori dan telaah
pustaka sesuai dengan tema penulisan skripsi, yaitu konsep atau teori analisis
kinerja keuangan dengan menggunakan metode zmijewski. Dalam BAB ini
juga menjelaskan kerangka perpikir dan hipotesis yang memuat dasar

pemikiran yang mencakup penggabungan antara teori maupun fakta lapangan



juga dugaan jawaban yang dianggap paling memungkinkan namun masih
harus dibuktikan dengan penelitian.

BAB Il1 ialah metode penelitian yang menjabarkan dari metode sampai
analisis data yang diperlukan dalam penelitian.

BAB IV merupakan analisis data serta pemaparan hasil data fokus
penelitian.

BAB V adalah penutup yang menjelaskan kesimpulan dan saran.
Memaparkan secara singkat hasil penelitian yang diperoleh dan juga hasil
perumusan dari peneliti yang memaparkan langkah yang perlu dilakukan oleh

pihak yang bersangkutan sesuai hasil penelitian.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang dilakukan mengenai
analisis kinerja keuangan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia menggunakan metode zmijewski x — score tahun 2019 — 2021,
maka penulis menyimpulkan bahwa:
1. Hasil perkembangan rasio-rasio keuangan pada perusahaan BUMN yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 — 2021 yaitu

a. Terdapat perusahaan dengan hasil return on asset negatif atau dengan
kata lain mengalami kerugian sehingga berada dibawah standar
BUMN diantaranya PT Garuda Indonesia, PT Perusahaan Gas
Negara, PT Timah tahun, PT Indofarma, PT Kimia Farma, PT
Krakatau Steel, PT Waskita karya.

b. Terdapat perusahaan dengan hasil debt ratio yang cukup tinggi
sehingga tingkat kemampuan dalam menutup utang semakin rendah
yaitu PT Garuda Indonesia, PT Timah, PT Indofarma, PT Krakatau
Steel, PT Adhi Karya, PT Pembangunan Perumahan, PT Waskita
Karya, PT Wijaya Karya, PT Jasamarga, BNI, BRI, BTN, dan Bank
Mandiri.

c. Terdapat perusahaan dengan hasil current ratio cukup rendah
sehingga tingkat membayar utang saat terjadi likuiditas cukup rendah

yaitu PT Garuda Indonesia, PT Telekomunikasi Indonesia, PT Kimia
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Farma, PT Krakatau Steel, PT Waskita Karya, PT Jasamarga, BNI,
BRI, BTN, dan Bank Mandiri.

2. Hasil prediksi yang berpotensi mengalami kebangkrutan pada perusahaan
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan menggunakan metode Zmeijewsky X-Score tahun
2019 — 2021 vyaitu terdapat delapan perusahaan yang berpotensi
mengalami kebangkrutan diantaranya PT Garuda Indonesia tahun 2019-
2021, PT Timah tahun 2019, PT Indofarma tahun 2021, PT Krakatau
Steel Tahun 2019-2021, PT Adhi Karya tahun 2019-2021, PT Waskita

Karya tahun 2019-2021, PT Jasamarga tahun 2020.

B. Saran
Dari hasil kesimpulan sudah terurai sebelumnya, maka saran yang dapat
diajukan dari penelitian yang sudah dilakukan sebagai berikut:

1. Bagi investor, secara umum melakukan investasi pasti mengandung unsur
ketidakpastian dan tidak dapat mengetahui dengan pasti berapa hasil yang
diperoleh dari investasi yang dilakukan, oleh sebab itu investor harus
melakukan pengambilan keputusan yang berdasar, salah satunya yaitu
mengetahui keadaan perusahaan denngan alat digunakan ialah metode
perhitungan potensi kebangkrutan

2. Untuk penelitian selanjutnya, bisa menambahkan jumlah sampel
penelitian dan juga menambahkan metode lain dalam menganalisis

kebangkrutan perusahaan agar hasil penelitian lebih bervariasi.
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