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The condition of several companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX), especially service
companies, based on financial report data and
special notation for issuers with large debts, namely
the notation "E" which has negative equity. The
purpose of this study is to analyze the level of
bankruptcy risk in service companies with negative
equity listed on the IDX in 2023 using the modified
Altman Z-Score method. This study is quantitative
and uses secondary data from the IDX website,
especially annual financial reports. The data analysis
used is the Formula Z = 6.56 X1 +3.26 X2 + 6.72 X3 +
1.05 X4 which is a modified Altman Z-Score
technique, with a cut-off value of Z <1.1 (Bankruptcy
zone), 1.1 < Z < 2.6 (Gray zone), and Z> 2.6 (Safe
zone). Based on the findings of bankruptcy risk
analysis using the modified Altman Z-Score
approach, the research findings show that service
companies with negative equity are at high risk.
Each service company in the sample with negative
equity has a negative Z-Score, indicating that Z<1.1
means the company is in the bankruptcy zone.
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Abstrak: Kondisi beberapa perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) terutama pada
perusahaan jasa, berdasarkan data laporan keuangan dan notasi khusus terhadap emiten yang memiliki
hutang banyak yakni notasi “E” yang mengalami ekuitas negatif. Tujuan penelitian ini untuk
menganalisis tingkat resiko kebangkrutan pada perusahaan jasa yang memiliki ekuitas negatif yang
terdaftar di BEI tahun 2023 menggunakan metode Altman Z-Score modifikasi. Rasio keuangan yang
ditetapkan Altman yakni modal kerja terhadap total aset, laba ditahan terhadap total aset, laba sebelum
bunga dan pajak atas total aset, dan nilai ekuitas terhadap nilai buku utang merupakan variabel yang
digunakan dalam analisis ini. Penelitian ini bersifat kuantitatif dan mengqunakan data sekunder dari situs
BEI khususnya laporan keuangan tahunan. Analisis data yang digunakan adalah Rumus Z = 6,56 X1+
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3,26 X» +6,72 X3+ 1,05 X4 yang merupakan teknik Altman Z-Score modifikasi, dengan nilai cut off adalah
Z<1,1 (Zona kebangkrutan), 1,1 < Z < 2,6 (Zona abu-abu), dan Z > 2.6 (Zona aman). Berdasarkan
temuan analisis resiko kebangkrutan mengqunakan pendekatan Altman Z-Score yang
dimodifikasi, temuan penelitian menunjukkan bahwa perusahaan jasa dengan ekuitas negatif
beresiko tinggi. Setiap perusahaan jasa dalam sampel dengan ekuitas negatif memiliki Z-Score
negatif, yang menunjukkan bahwa Z<1,1 berarti perusahaan di zona kebangkrutan.

Kata kunci: Resiko kebangkrutan, Ekuitas Negatif, Altman Z-Score modifikasi

PENDAHULUAN

Di era globalisasi, bisnis berkembang pesat dan menjadi penggerak
utama ekonomi nasional maupun internasional. Perusahaan-perusahaan
berperan dalam memperluas perdagangan global dan meningkatkan Produk
Domestik Bruto (PDB). Di Indonesia, sektor jasa menjadi kontributor terbesar
terhadap PDB, mencapai 77,6% pada tahun 2021, serta menciptakan lapangan
kerja dan mendorong pertumbuhan sektor lainnya (Statista, 2024)- Perusahaan
jasa, baik di tingkat nasional maupun internasional, dituntut untuk memiliki
strategi yang tepat guna mempertahankan daya saing, termasuk dalam
menawarkan produk atau jasa, serta dalam menjangkau dan melayani
pelanggan. Namun, dalam menghadapi persaingan yang semakin ketat serta
dinamika pasar yang berubah cepat terutama sejak masa pandemi Covid-19
hingga periode pemulihan, banyak perusahaan jasa mengalami tantangan serius,
khususnya dalam aspek keuangan. Salah satu tantangan terbesar yang dihadapi
adalah kondisi keuangan yang merugi hingga berujung pada kebangkrutan.

Kinerja keuangan menjadi indikator wutama dalam menilai
keberlangsungan dan keberlanjutan sebuah perusahaan. Kinerja ini
mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu mengelola sumber daya
keuangan secara efisien dan efektif. Ketika perusahaan mengalami penurunan
kinerja keuangan yang signifikan, hal ini dapat menimbulkan kondisi financial
distress, yaitu kesulitan keuangan serius yang menghambat perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Financial distress
sering menjadi awal dari kebangkrutan apabila tidak segera ditangani.

Salah satu indikator penting dalam menilai kesehatan keuangan
perusahaan adalah ekuitas. Ekuitas yang positif menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki nilai yang baik dan mampu memenuhi kewajiban jangka
panjangnya. Sebaliknya, ekuitas negatif menunjukkan kondisi keuangan yang
memburuk. Bursa Efek Indonesia (BEI) secara khusus memberikan notasi "E"
kepada emiten dengan laporan keuangan yang menunjukkan ekuitas negatif
(INDONESIA, 2024). Hal ini menandakan bahwa perusahaan memiliki utang
yang melebihi nilai asetnya, sehingga seluruh aset perusahaan didominasi oleh
kewajiban. Kondisi tersebut berdampak langsung pada penurunan laba karena
meningkatnya beban bunga, yang pada akhirnya dapat merugikan investor serta
menimbulkan kekhawatiran dalam dunia usaha. Beberapa perusahaan yang
tergolong dalam notasi khusus tersebut telah diumumkan secara resmi melalui
laman Bursa Efek Indonesia, menandakan adanya resiko tinggi terhadap
keberlanjutan usaha mereka. Untuk memprediksi resiko kebangkrutan,
perusahaan perlu secara rutin mengidentifikasi indikator finansial yang
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mencerminkan potensi masalah, termasuk dalam pengelolaan likuiditas agar
tidak terjadi kelebihan atau kekurangan dana.

Prediksi kebangkrutan dan analisis kesehatan keuangan menjadi
peringatan dini bagi manajemen dalam pengambilan keputusan. Jika tidak
ditangani dengan baik, kebangkrutan dapat berujung pada likuidasi aset untuk
memenuhi kewajiban. Selain masalah keuangan, kebangkrutan juga dapat
disebabkan oleh lemahnya manajemen. Oleh karena itu, menjaga kesehatan
keuangan secara menyeluruh sangat penting, melalui pemantauan laporan
keuangan dan analisis rasio seperti likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas.
Pengelolaan keuangan yang baik dan sistematis akan membantu perusahaan
menghindari resiko kebangkrutan. alah satu metode yang sering digunakan
untuk menganalisis kebangkrutan perusahaan adalah Altman Z-Score yang
dikembangkan oleh Edward Altman. Metode ini terbukti akurat dalam
memprediksi kebangkrutan, sebagaimana hasil penelitian (Santoso dkk, 2023)
yang menunjukkan bahwa Altman Z-Score lebih akurat dibandingkan model
Ohlson untuk perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2021.
Metode Altman dan Springate mengevaluasi resiko kebangkrutan. Rasio
keuangan yakni, seperti rasio utang terhadap aset, rasio lancar, dan rasio utang
terhadap ekuitas secara signifikan memengaruhi peluang perusahaan untuk
bangkrut jika laporan ekuitasnya negative (Hindriarsana, 2023). Hubungan yang
kuat antara ekuitas negatif dengan zona kebangkrutan, hubungan yang lebih
lemah antara ekuitas negatif dengan zona abu-abu, dan hampir tidak ada
hubungan ekuitas negatif dengan zona kemakmuran(Tasaryova and Paksiova,
2021). Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Hudaya dkk,
mengatakan bahwa perusahaan yang mendapatkan notasi huruf X belum tentu
mengalami kondisi financial distress atau kesulitan keuangan sebelum
memperoleh notasi khusus dari BEI (Hudaya et al., 2024).

Hal ini menunjukkan analisis resiko kebangkrutan pada sebuah
perusahaan yang memiliki ekuitas negatif masih perlu untuk di analisis untuk
mengetahui tingkat kebangkrutan yang akan terjadi akibat ekuitas negatif dan
metode Altman Z-Score masih relevan digunakan pada periode terkini. Dengan
menggunakan pendekatan Altman Z-score, analisis kebangkrutan sering
digunakan untuk memprediksi kesehatan perusahaan. Berdasarkan skor,
dimungkinkan untuk menentukan apakah perusahaan berada dalam kondisi
keuangan terbaik atau bangkrut, atau apakah berada dalam situasi terburuk.
Selain itu terdapat informasi yang jelas dan transparan akan membantu investor
dan pemegang saham merasa lebih yakin dan percaya terhadap perusahaan,
karena mereka memiliki gambaran yang lebih akurat tentang kesehatan
keuangan perusahaan.
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TEORI
1. Laporan Keuangan

Laporan keuangan adalah penyajian terstruktur mengenai posisi dan
kinerja keuangan perusahaan dalam suatu periode tertentu ( Kasmir,2013).
Laporan ini berfungsi sebagai ringkasan dari transaksi keuangan dan
digunakan oleh berbagai pihak seperti manajemen, investor, kreditor, dan
regulator untuk mengambil keputusan ekonomi. Menurut SAK No. 1, laporan
keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan yang
menyajikan informasi relevan secara sistematis.Tujuan laporan keuangan,
menurut Ikatan Akuntan Indonesia dan SAK No. 1, adalah untuk memberikan
informasi keuangan yang andal mengenai posisi keuangan, kinerja, serta
perubahan posisi keuangan perusahaan guna mendukung pengambilan
keputusan ekonomi.(Indonesia, 2015). Selain itu, laporan keuangan
menunjukkan akuntabilitas manajemen atas penggunaan sumber daya yang
dipercayakan kepadanya dan menjadi alat untuk mengevaluasi kinerja serta
tanggung jawab manajerial. Namun, karena laporan keuangan tidak
diamanatkan untuk mengungkapkan informasi non-keuangan dan biasanya
menjelaskan efek keuangan dari periode sebelumnya, laporan keuangan tidak
menyampaikan semua informasi yang mungkin dibutuhkan konsumen dalam
membuat keputusan (Adisaputra,2022).

Laporan keuangan memiliki karakteristik penting yang mencerminkan
penyajian informasi keuangan secara wajar dan sesuai dengan Standar
Akuntansi Keuangan (SAK). Informasi yang disajikan harus akurat,
transparan, dan relevan, serta mencerminkan kondisi sebenarnya tanpa
manipulasi. Penyusunan laporan dilakukan berdasarkan asumsi
kelangsungan usaha dan menggunakan dasar akrual, di mana transaksi
dicatat saat terjadi. Setiap pos yang material disajikan secara terpisah,
sedangkan yang tidak signifikan dapat digabungkan. Penghapusan silang
antar pos hanya diperbolehkan jika mencerminkan substansi transaksi.
Laporan keuangan wajib disusun minimal sekali setahun dan harus
menyertakan informasi komparatif antar periode untuk memudahkan analisis
perkembangan perusahaan. Selain itu, konsistensi dalam penyajian dan
pengklasifikasian pos-pos antar periode harus dijaga, kecuali terdapat
perubahan signifikan dalam kegiatan atau kebijakan akuntansi perusahaan
(Galih et al, 2022).

2. Resiko
Resiko adalah kemungkinan terjadinya peristiwa yang dapat berdampak
negatif terhadap pencapaian tujuan, baik secara finansial, material, maupun
non-material, akibat ketidakpastian. Dalam konteks manajemen, resiko
merupakan kombinasi antara dampak dan probabilitas suatu kejadian
(Ferdinandus et al, 2023) Oleh karena itu, manajemen resiko menjadi penting
sebagai proses sistematis untuk mengidentifikasi, menganalisis, menilai, dan
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mengendalikan resiko yang berasal dari berbagai sumber, seperti
ketidakpastian pasar, kegagalan proyek, bencana alam, atau kesalahan
operasional, agar dampaknya dapat diminimalkan secara terstruktur dan
terukur.

. Kebangkrutan

Kebangkrutan adalah ketidakmampuan suatu perusahaan untuk terus
beroperasi atau menghasilkan laba, yang disebabkan oleh kegagalan
memenuhi kewajiban finansial (Syahrullah, 2020). Penyebab kebangkrutan
dapat berasal dari faktor internal, seperti manajemen yang tidak efektif,
ketidakseimbangan antara modal dan utang, serta moral hazard, atau faktor
eksternal seperti perubahan preferensi pelanggan dan persaingan bisnis yang
ketat(Darsono, 2005). Sebuah bisnis pada akhirnya dapat menghadapi tantangan
keuangan atau kesulitan keuangan jika tidak dapat mengelola uangnya secara
efektif(Arian & Savira2021. Informasi kebangkrutan penting bagi berbagai
pihak, termasuk pemerintah, manajemen, investor, kreditor, dan akuntan,
untuk mengambil langkah pencegahan dan pengambilan keputusan yang
tepat. Dengan analisis kebangkrutan menggunakan metode Altman Z-Score
modifikasi, perusahaan dapat menilai kemungkinan kebangkrutan dan
mengambil tindakan preventif untuk menghindarinya.

Dalam Islam, kepailitan atau pailit dikenal dengan istilah "At-taflis,"
yang berasal dari kata "al-fals" bentuk jamaknya "fulus." Al-fals merujuk pada
uang receh dari tembaga, yang dianggap sebagai mata uang paling kecil dan
memiliki nilai terendah. Orang-orang miskin biasanya hanya memiliki fulus,
sementara mereka tidak memiliki dinar atau dirham. Dari penjelasan ini,
terlihat kaitan antara taflis dan pailit. Secara etimologis, at-taflis berarti pailit
atau bangkrut, yaitu kondisi di mana seseorang mengalami kerugian
keuangan atau jatuh miskin. Seseorang yang pailit disebut "muflis," yaitu
individu yang memiliki utang lebih besar daripada aset yang dimilikinya.

. Metode Altman Z-Score

Analisis resiko kebangkrutan yang dikenal sebagai analisis prediksi
kebangkrutan dapat membantu bisnis dalam meramalkan kemungkinan
perusahaan akan menghadapi kebangkrutan karena kesulitan keuangan
menggunakan metode Altman Z-Score. Metode ini menyatukan beberapa
rasio keuangan dengan bobot yang berbeda-beda untuk menghasilkan skor
tertentu. Skor tersebutdi presiksi sebagai tingkat kemungkinan terjadinya
kebangkrutan perusahaan (Abadi and Misidawati, 2023). Dari beberapa
model prediksi sebelumnya, Altman memodifikasi model prediksi ini agar
dapat digunakan pada semua perusahaan, seperti non manufaktur,
manufaktur, dan perusahaan penerbit obligasi di negara berkembang
(emerging market). Adapun rumusnya adalah sebagai berikut:
Z =6,56 X1+ 3,26 X2 +6,72 X5 + 1,05 X4
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Keterangan :

Z : Overall Indeks

X1: Modal kerja / Total aset

X2: Laba ditahan / Total aset

X3 : Laba sebelum bunga dan pajak / Total aset
Xy : Nilai buku ekuitas / nilai buku utang
Nilai Cut off :

Z<1,1 = distress zone (bangkrut)

1,1 < Z <2,6 = grey zone (abu-abu)

Z > 2,6 = Safe zone (aman)

METODE

Penelitian ini bersifat kuantitatif dan menggunakan data sekunder dari situs

BEI, khususnya laporan keuangan tahunan. Populasi yang terdapat pada
penelitian ini yaitu perusahaan yang memiliki notasi E (ekuitas negatif pada
laporan keuangannya) pada tahun 2023 Perusahaan yang menjadi sampel pada
penelitian ini adalah perusahaan yang memiliki kriteria sebagai berikut:

a.

b.

Perusahaan merupakan perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2023

Perusahaan yang memiliki ekuitas negatif dan memiliki notasi E di Bursa
Efek Indonesia tahun 2023

Perusahaan yang menerbitkan obligasi

Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan terverifikasi untuk
tahun 2023 yang akan dijadikan sampel.

Berdasarkan kriteria pemilihan sampel di atas, maka perusahaan jasa yang

menjadi objek penelitian terdapat pada tabel berikut:

Tabel 1 Daftar perusahaan jasa yang menjadi sampel penelitian

No. Kode Nama perusahaan

1 GIAA Garuda Indonesia (Persero) Tbk

2 TRIO Trikomsel Oke Tbk

3 CENT PT Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk
4 NETV PT Net Visi Media Tbk

5 BTEL PT Bakrie Telecom

6 IBEN PT Intan Baruprana Finance Tbhk

7 CMPP PT AirAsia Indonesia Tbk

8 INTA PT Intraco Penta Tbk

Sumber : Bursa Efek Indonesia

Dalam penelitian inipengumpulan data utama yang digunakan adalah

dokumentasi. Setelah data dikumpulkan dan memilih perusahaan jasa yang
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memenuhi kriteria penelitian selanjutnya melakukan transformasi data menjadi
bentuk yang sesuai untuk perhitungan Z-Score modifikasi. Terdapat satu
variabel dependen yaitu perusahaan jasa yang memiliki ekuitas negatif tahun
2023 dan variabel independen adalah resiko kebangkrutan, dengan penjelasan
variabel dependen sebagai berikut:

1.

Modal kerja/Total aset (X1)

Rasio modal kerja (bersih) terhadap total aset ditampilkan di bagian ini.
Kapasitas bisnis untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya diukur oleh
variabel ini.

Laba ditahan/Total Aset (X2)

Bagian ini menyajikan perbandingan total aset dan saldo laba
perusahaan. Variabel ini digunakan untuk menentukan profitabilitas
perusahaan berdasarkan penilaian profitabilitasnya dalam kaitannya
dengan kecepatan aset operasionalnya.

Laba sebelum bunga dan pajak/ Total Aset (X3)

Bagian ini menyajikan perbandingan antara total aset perusahaan
dan laba sebelum bunga dan pajak. Kemampuan modal yang diinvestasikan
dalam total aset untuk menghasilkan pengembalian bagi semua investor,
termasuk pemegang saham dan pemegang obligasi, diukur dengan variabel
ini.

Nilai buku ekuitas/nilai buku utang (X4)

Nilai buku ekuitas dan total nilai buku utang ditunjukkan pada tahap
ini. Kemampuan bisnis untuk memanfaatkan dananya sendiri untuk
menjamin kewajiban apa pun yang dimilikinya diukur dengan variabel ini.

Fase selanjutnya dalam proses penelitian adalah menghitung Z-Score dengan

menginterpolasi nilai rasio keuangan yang telah diperoleh masing-masing
perusahaan. Z-Score kemudian dikontraskan dengan kriteria Altman untuk
memprediksi kemungkinan kebangkrutan masing-masing perusahaan. Model
Altman Z-Score dipilih oleh peneliti untuk digunakan dalam penelitian ini
berdasarkan perusahaan yang diteliti, yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Analisis data penelitian ini menggunakan rumus:

Z =6,56 X1+ 3,26 X2 +6,72 X5 + 1,05 X4

Keterangan :

Z:

X1
X2
X3
X4

Owerall Indeks

: Modal kerja/Total aset

: Laba ditahan/Total aset

: Laba sebelum bunga dan pajak/Total aset
: Nilai pasar ekuitas/nilai buku utang.
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Dengan kriteria sebagai berikut :
Tabel 2 Interpretasi nilai Z-Score

Nilai Z-Score

Interpretasi

Aman (Safe Zone) Bisnis berjalan dengan baik atau tidak
Z>26 memiliki masalah keuangan.

Zona abu-abu (grey zone) Perusahaan pada grey area atau abu-
1,1<72<26 abu karena masih memiliki potensi

kesulitan keuangan.

zZo(:Sl bangkrut - (distress Perusahaan  mengalami  kesulitan

7<11 keuangan.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Data yang diakses peneliti dari laporan keuangan (annual report) publikasi
perusahaan jasa yang memiliki ekuitas negatif. Data yang didapatkan akan
diolah untuk memperoleh jawaban dari rumusan masalah yang telah di
rumuskan. Berikut hasil analisis Altman Z-Score :

Tabel 3 Nilai Rasio Perusahaan Jasa yang Memiliki Ekuitas Negatif

Periode 2023
Kode Modal Total Laba
perusahaan Kerja Aset Ditahan
1 GIAA -7.844.057.573.077  103.194.809.256.362 -52.650.627.786.986
2 TRIO -1.809.658.371.973 104.761.105.422  -7.998.037.877.473
3 CENT -582.196.000.000  20.040.897.000.000 -4.028.193.000.000
4 NETV -1.184.259.027.170 1.215.005.762.743  -3.653.296.264.817
5 BTEL -770.770.000.000 60.270.000.000 -18.903.877.000.000
6 IBEN -51.941.920.272 472.511.411.575  -1.498.466.702.701
7 CMPP -8.246.183.268.035 6.116.294.571.351  -14.311.462.182.213
8 INTA 5.298.000.000 2.474.964.000.000 -2.865.930.000.000
Kode Laba Sebelum Nilai Buku Nilai Buku
Perusahaan Bunga dan Pajak Ekuitas Utang
1 GIAA 3.598.344.128.023 -19.675.649.503.812  122.870.458.760.175
2 TRIO -120.088.460.641 -3.838.257.952.907 3.943.019.058.329
3 CENT -824.753.000.000 -1.465.959.000.000  21.506.856.000.000
4 NETV -638.265.481.108 -728.475.759.863 1.943.481.522.606
5 BTEL 7.930.000.000 -5.884.403.000.000 5.944.673.000.000
6 IBEN -27.638.145.404 -631.134.405.131 1.103.645.816.706
7 CMPP -1.064.063.337.577  -7.902.115.877.406  14.018.410.448.757
8 INTA 36.716.000.000 -1.931.127.000.000 4.406.091.000.000

Sumber : Data diolah, 2024
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Tabel diatas menunjukkan nilai rasio pada seluruh perusahaan. Pada tabel
tersebut menunjukkan bahwa seluruh perusahaan jasa yang memiliki ekuitas
negatif pada tahun 2023 menunjukkan kondisi keuangan yang tidak sehat.
Seluruh nilai buku ekuitas dari delapan perusahaan tercatat negatif, yang berarti
total kewajiban (utang) mereka telah melebihi total aset. Perusahaan GIAA
memiliki nilai buku ekuitas sebesar -19,67 triliun rupiah, meskipun mencatat laba
sebelum bunga dan pajak (EBIT) sebesar 3,59 triliun rupiah. Sementara itu, TRIO
mencatat kerugian EBIT terbesar yakni -120,08 miliar rupiah dan laba ditahan
negatif sebesar -7,99 triliun rupiah. BTEL dan CMPP juga menunjukkan
akumulasi kerugian yang tinggi, dengan laba ditahan masing-masing sebesar -
18,9 triliun dan -14,3 triliun rupiah. Perusahaan lainnya seperti NETV dan IBFN
memiliki nilai ekuitas yang jauh lebih negatif, masing-masing sebesar -728,4
triliun dan -631,1 triliun rupiah, serta tidak mencatat laba operasional. Di sisi lain,
INTA menjadi satu-satunya perusahaan yang mencatat EBIT positif sebesar 36,7
miliar rupiah, walaupun masih memiliki ekuitas negatif.

Setelah diperoleh nilai dari data yang diperlukan, selanjutnya
menghitung rasio yang terdapat dalam data variabel X.

Tabel 4 Nilai Perhitungan Rasio Altman Z-Score di Perusahaan Jasa yang
Memiliki Ekuitas Negatif Periode 2023

Kode Modal Laba Laba Sebelum Nilai Buku
perusahaa Kerja/Total Ditahan/Tot Bunga dan Pajak  Ekuitas/Nilai
n Aset (X1) al Aset (X2)  /Total Aset (X5) Buku Utang (Xy)
1 GIAA -0,076 -0,510 0,034 -0,160
2 TRIO -17,274 -76,345 -1,146 -0,973
3 CENT -0,029 -0,201 0,041 -0,068
4 NETV -0,975 -3,007 -0,525 -0,375
5 BTEL -12,789 -313,6 0,131 -0,989
6 IBEN -0,11 -3,171 -0,058 -0,572
7 CMPP -1,349 -2,339 -0,173 -0,564
8 INTA 0,002 -1,158 0,014 -0,438

Sumber : Data diolah, 2024

Berdasarkan nilai rasio dari masing-masing perusahaan dalam tabel
perhitungan Altman Z-Score, terlihat bahwa seluruh perusahaan jasa yang
dianalisis menunjukkan kondisi keuangan yang tidak sehat dan berada dalam
resiko kebangkrutan tinggi. Perusahaan TRIO dan BTEL menunjukkan nilai X:
(laba ditahan terhadap total aset) yang sangat ekstrem, masing-masing sebesar -
76,345 dan -313,6, yang menandakan akumulasi kerugian yang sangat besar
dalam jangka panjang. GIAA memiliki X: sebesar -0,076 dan X: sebesar -0,510,
yang mengindikasikan lemahnya posisi likuiditas dan kerugian akumulatif yang
besar. Meskipun laba operasional (Xs) GIAA sedikit positif (0,034), nilai ekuitas
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terhadap utangnya (Xs4) tetap negatif, yaitu -0,160, menandakan struktur
permodalan yang tidak sehat.

Perusahaan CENT menunjukkan nilai-nilai rasio yang sedikit lebih baik
dibandingkan perusahaan lain, dengan Xi -0,029, X: -0,201, dan X -0,041. Namun
demikian, CENT tetap memiliki ekuitas negatif dengan Xa -0,068, menandakan
bahwa walaupun kerugiannya tidak sebesar perusahaan lain, posisinya tetap
dalam zona rawan. NETV juga memperlihatkan rasio yang buruk dengan X -
0,975 dan X: -3,007, yang mencerminkan kesulitan likuiditas dan kerugian besar.
EBIT terhadap aset (Xs) juga negatif (-0,525), menunjukkan kerugian operasional.

Selanjutnya, perusahaan IBFN memiliki rasio X: sebesar -0,11 dan X -
3,171, yang menunjukkan masalah likuiditas dan akumulasi kerugian. Rasio
profitabilitasnya (Xs) juga negatif, sebesar -0,058, sedangkan struktur modalnya
sangat tidak sehat dengan X4 -0,572. CMPP mencatat rasio Xi -1,349 dan X: -2,339,
dengan EBIT terhadap aset (Xs) sebesar -0,173, yang mencerminkan kerugian
operasional dan ketergantungan tinggi pada utang, sebagaimana terlihat dari
rasio Xa -0,564. Sementara itu, INTA merupakan satu-satunya perusahaan
dengan rasio modal kerja terhadap aset (Xi) sedikit positif (0,002), dan EBIT
terhadap aset juga positif (0,014), namun tetap memiliki kerugian akumulatif (X
-1,158) dan struktur modal negatif (X4 -0,438).

Setelah mendapatkan data variabel X; sampai dengan Xi; maka
selanjutnya melakukan perhitungan terhadap variabel Altman Z-Score modifikasi
untuk menganalisis resiko kebangkrutan pada perusahaan terkait dengan
menggunakan rumus Altman Z-Score modifikasi yaitu:

Z=16,56 X1 + 3,26 X2 +6,72 X5 + 1,05 X4

Dari data laporan keuangan periode 2023 yang diterbitkan oleh Bursa

Efek Indonesia (BEI) diperoleh nilai Z-Score sebagai berikut:

Tabel 5 Hasil Perhitungan Altman Z-Score Modifikasi

Kode X X X X .
NO  orusahaan (Xo656) (X23.26) (Xe672) (Xadlos) 27Score Kategori
1 GIAA 0498  -1662 0228  -0,168 21  Bangkrut
2 TRIO  -113317 248884 7,701  -1,022  -370,924 Bangkrut
3 CENT -0,190 -0,655 0,275 -0,071 -0,641  Bangkrut
4 NETV -6,396 -9,802 -3,528 -0,394 -20,12  Bangkrut
5  BTEL  -83896 -1.022336 0880  -1,038  -110639 Bangkrut
6  IBFN 0722 10337  -0389 0,601  -12,049 Bangkrut
7 CMPP  -8849 7625  -1162  -0,592  -18,228 Bangkrut
8  INTA 0013 3775 0094 046  -4154 Bangkrut

Sumber : Data diolah, 2024
Pada tabel 5 merupakan hasil dari perhitungan resiko kebangkrutan
menggunakan metode Altman Z-Score Modifikasi yang menunjukkan semua
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perusahaan yang memiliki ekuitas negatif memiliki tingkat resiko kebangkrutan
yang berbeda-beda. Nilai Z-Score negatif atau Z<1,1 menunjukkan bahwa
perusahaan berada dalam zona bangkrut (Distress zone) memiliki kesulitan
keuangan atau kinerja keuangan yang buruk (finansial distress). Pada tahun 2023,
PT Bakrie Telecom Tbk memiliki Z-Score (-1.096,371) yang merupakan
perusahaan dengan resiko kebangkrutan yang tinggi karena nilai Z-Score <1,1
meskipun nilai dari X3 positif. Sedangkan pada PT Trikomsel Oke Tbk dengan
nilai Z-Score (-363,498), PT Net Visi Media Tbk dengan nilai Z-Score (-19,569), PT
AirAsia Indonesia Tbk dengan nilai Z-Score (-17,839), PT Intan Baruprana
Finance Tbk dengan nilai Z-Score (-11,64), PT Intraco Penta Tbk dengan nilai Z-
Score (-3,838), PT Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk dengan nilai Z-
Score (-0,641), PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk dengan nilai Z-Score (-0,06).
Hal ini mencerminkan kelemahan fundamental dalam likuiditas, profitabilitas,
dan struktur modal perusahaan. Jika dilihat dari hasil Z-Score yang diperoleh
perusahaan jasa yang dijadikan sampel pada tahun 2023 perusahaan tersebut
lebih cenderung mengalami atau berada di zona bangkrut. Hal ini disebabkan
nilai Z-Score perusahaan yaitu Z<1,1 yang artinya perusahaan dalam zona
bangkrut.

Berdasarkan tabel 3 di atas, seluruh perusahaan memiliki rasio modal
kerja terhadap total aset X; yang negatif, yang akan menyulitkan perusahaan
untuk memenuhi kewajibannya atau ketidakmampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aset yang dimilikinya. Nilai
rasio ini penting untuk menilai likuiditas dan efesiensi pengelolaan
aset perusahaan. Nilai modal kerja yang baik menunjukkan bahwa perusahaan
dapat membayar tagihannya, sedangkan nilai modal kerja negatif menunjukkan
bahwa perusahaan akan kesulitan untuk memenuhi kewajibannya(Wardah,
2020). Ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajiban  berarti
kebangkrutan(Rahayu,2022). Nilai rasio laba ditahan terhadap total aset Xz yang
negatif pada semua perusahaan yang dijadikan sampel, hal ini menunjukkan
ketidakmampuan aset perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan. Rasio
mengukur akumulasi profitabilitas jangka panjang perusahaan. Laba ditahan
yang rendah bisa menjadi tanda yang buruk bagi perusahaan atau umur yang
lebih pendek (Devvy dan Tamaria, 2020). Rasio laba sebelum bunga dan pajak
terhadap total aset yang berbeda-beda setiap perusahaan, terdapat beberapa
perusahaan memiliki nilai yang positif dan negatif. Rasio ini mengukur
kemampuan operasional perusahaan menghasilkan keuntungan tanpa pengaruh
struktur pendanaan (bunga) dan pajak. Semakin tinggi Xs, semakin baik prospek
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya. Pada tabel
tersebut menunjukkan perusahaan tidak efesien dalam memanfaatkan asetnya.
Rasio nilai buku ekuitas terhadap nilai buku utang yang negatif pada semua
perusahaan, hal ini menandakan bahwa perusahaan berada dalam keadaan
keuangan yang tidak sehat dan beresiko tinggi terhadap kebangkrutan atau
gagal bayar utang. Rasio ini digunakan untuk menggambarkan tingkat
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solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
panjang. Rasio X: negatif pada seluruh perusahaan menjadi indikator kuat
ketidaksehatan struktur modal, dimana struktur modal yang baik, profitabilitas
dan kinerja keuangan yang sehat memengaruhi nilai perusahaan
(Cahyaningrum and Ahmadi, 2024). Maka dari itu, agar Z-Score meningkat dan
resiko kebangkrutan menurun perlunya kenaikan modal kerja, laba ditahan,
laba sebelum bunga dan pajak harus sebanding dengan kenaikan total aset
atau bahkan harus lebih tinggi dari total aset agar hasil rasio X1, X2, dan X3
tinggi (Ismawanto et al, 2020).

KESIMPULAN

Pada tahun 2023 analisis resiko kebangkrutan pada perusahaan jasa yang
memiliki ekuitas negatif tersebut memiliki hasil, sebanyak 8 perusahaan jasa
yang memiliki ekuitas negatif yang dijadikan sampel berada pada zona bangkrut
(distress zone) yakni semua perusahaan jasa yang memiliki ekuitas negatif
memiliki Z-Score<1,1. Nilai Z-Score yang negatif menunjukkan tingkat resiko
kebangkrutan yang tinggi dan perusahaan dalam keadaan mengalami kesulitan
keuangan atau financial distress. Hal ini mencerminkan tingginya resiko
kebangkrutan yang dihadapi perusahaan tersebut, yang ditandai oleh:
Ketidakmampuan mengelola modal kerja secara efisien, Akumulasi kerugian
ditahan dalam jumlah besar, Pendapatan operasional yang tidak mampu
menutup beban, Struktur modal yang tidak sehat (ekuitas negatif). Maka dari itu
diharapkan perusahaan jasa yang memiliki ekuitas negatif ini lebih maksimal
dalam memperhatikan kinerja manajemen dan kinerja keuangannya.
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