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                              BAB I 

PENDAHULUAN 

 

Dalam menjalankan usaha bisnis perusahaan butuh dana. Dana 

digunakan untuk membeli aset-aset yang dibutuhkan  oleh perusahaan, 

aset-aset bisa berbentuk kas, piutang, persediaan efek, tanah, gedung atau 

pabrik dan hak paten. Perusahaan mendapatkan dana bisa dari hutang, 

penjualan saham. Semua ini tercermin dalam bentuk aktiva lancar, aktiva 

tetap, hutang saham, laba ditahan dan laporan rugi laba yang  disebut 

dengan laporan keuangan (Demitras, etl, 1996). 

Laporan keuangan  adalah sumber informasi yang  dapat 

membantu  pihak internal dan eksternal dalam menilai kinerja suatu 

perusahaan. Laporan keuangan  yang baik akan mencerminkan  keadaan 

perusahaan yang sebenarnya, agar laporan keuangan lebih berguna  

terdapat berbagai teknik analisis yang sering digunakan untuk 

menginterpretasikan laporan tersebut, analisis lainnya adalah dengan 

menggunakan rasio keuangan. Rasio Keuangan  merupakan teknik 

analisis keuangan untuk mengetahui hubungan diantara pos tertentu dalam 

neraca maupun laba rugi (Edmister, 1972) 

Perkembangan teknologi serta meningkatnya spesialisasi dalam 

berbagai bidang pekerjaan menjadikan manajemen sebagai salah satu 

cabang ilmu yang semakin kompleks. Manajemen sebagai salah satu unsur 

yang penting dalam mengelola perusahaan harus terus disempurnakan bagi 

perusahaan yang ingin terus berkembang dalam usahanya serta bertujuan 
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menghasilkan laba yang dapat menunjang kegiatan usahanya. (Emery, 

1977) 

Perusahaan agar memiliki daya saing yang tinggi harus dapat 

meningkatkan kinerjanya dan memiliki kemampuan manajemen yang baik. 

Penilaian kinerja perusahaan digunakan untuk menentukan kinerja 

manajemen, apakah telah mencapai tujuannya yaitu dapat memaksimalkan 

nilai perusahaan bagi pemilik perusahaan. Hal ini dalam ukuran kuantitatif 

meliputi estimasi aliran arus kas yang akan datang dan mendiskontokannya 

dengan faktor kapitalisasi yang sesuai. Analisis profitabilitas secara 

tradisional merupakan kategori pertama dalam ukuran kinerja. Nilai 

perusahaan akan meningkat jika profitabilitas perusahaan melebihi biaya 

modal yang digunakan oleh perusahaan tersebut. (Athur, 1985) 

Pihak manajemen sangat sulit untuk mengatasi semua kegiatan 

yang ada di perusahaan. Suatu alat yang dapat memberikan informasi 

khususnya informasi keuangan kepada manajer tentang kejadian yang ada 

di perusahaan yaitu berupa laporan keuangan. Oleh karena itu informasi 

keuangan ini juga sangat penting bagi perusahaan untuk membantu dalam 

pengambilan keputusan keuangan bagi para manajer. 

Laporan keuangan merupakan produk  akhir  dari proses 

akuntansi. Bentuk laporan keuangan itu terdiri dari neraca, laporan laba 

rugi, dan cash flow. Informasi tersebut memberikan gambaran bagi 

perusahaan tentang kondisi dan perkembangan keuangan perusahaan 

dalam satu periode tertentu. Perusahaan semakin banyak yang menerapkan 

tolok ukur kinerja baru dalam penciptaan nilai bagi pemilik perusahaan 
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(pemegang saham) sesuai dengan tujuan perusahaan untuk 

memaksimumkan nilai. Pemeriksaan terhadap kesehatan keuangan perlu 

dilakukan untuk mengevaluasi kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. 

Alat yang biasa digunakan dalam pemeriksaan ini adalah rasio keuangan. 

Rasio menggambarkan suatu hubungan atau perimbangan (mathematical 

relationship) antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lain, dan 

dengan menggunakan alat analisis berupa rasio ini akan dapat menjelaskan 

atau memberi gambaran kepada penganalisis tentang baik atau buruknya 

keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan terutama apabila angka 

rasio tersebut dibandingkan dengan angka rasio pembanding yang 

digunakan sebagai standar rasio laporan keuangan yang telah disusun. 

Analisis rasio ini akan digunakan sebagai dasar untuk menentukan dan 

menilai kondisi keuangan perusahaan guna mengetahui keadaan dan 

perkembangan keuangan perusahaan dan tingkat kesehatan perusahaan. 

(IAI, 2002)  

Faktor kelemahan perusahaan harus diidentifikasi sedini mungkin 

sehingga dapat diantisipasi dan diminimalisasi akibatnya. Kelemahan 

perusahaan jika dibiarkan, maka bukan tidak mungkin perusahaan akan 

mengalami goncangan yang akan berakibat fatal. Salah satu dampak yang 

mungkin timbul karena adanya kelemahan dalam internal perusahaan yang 

tidak segera diantisipasi adalah melemahnya posisi di peta persaingan yang 

akan berakibat pada masalah kesehatan perusahaan yang dapat diukur 

melalui kesehatan keuangan perusahaan dan akhirnya akan berujung  pada 

kebangkrutan perusahaan. (IAI, 2002)  
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Penggunaan rasio laporan keuangan dapat dilakukan perusahaan 

sebagai dasar penilaian tingkat kesehatan perusahaan. Usaha menilai posisi 

keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan analisis rasio, dan rasio yang 

dapat digunakan adalah likuiditas, solvabitas, aktivitas, dan profitabilitas. 

Disamping  itu harus dilihat kinerja perusahaan dengan analisis saham dan 

ukuran kinerja. Usaha mengukur kinerja keuangan tentunya harus 

dikaitkan dengan pencapaian tujuan perusahaan,  yaitu sejauhmana usaha 

menciptakan nilai dan memaksimalkannya dapat dicapai oleh manajemen 

secara efektif dan efisien. (IAI, 2002) 

Kebangkrutan suatu perusahaan merupakan suatu fenomena yang 

sering terjadi di dalam dunia usaha yang  dapat dipengaruhi  oleh kondisi 

internal maupun eksternal suatu perusahaan.  Misalnya dengan kenaikan 

biaya produksi tanpa diimbangi oleh kenaikan pendapatan  perusahaan, 

persaingan produk  barang atau jasa dari para pesaing yang lebih tunggul  

yang berpengaruh  kepada penurunan penjualan  dan laba perusahana. 

Ketidakmampuan seorang manajer keuangan dalam mengelola asset 

perusahaan berpengaruh kepada kinerja perusahaan sehingga 

mengakibatkan timbulmya potensi kebangkrutan. (Altman, 1998) 

Perusahaan, untuk mengantisipasi terjadinya suatu kebangkrutan 

harus memiliki perhitungan sejak awal untuk mencegah agar tidak terjadi 

hal yang tidak diinginkan. Perusahaan diharapkan dapat menilai kondisi 

perusahaan yang sedang berjalan agar dapat memperoleh gambaran yang 

jelas mengenai kondisi perusahaan sekarang, sehingga perusahaan dapat 

mengantisipasi suatu tindakan yang tepat agar tujuan perusahaan dapat 
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dipertahankan dan memperbaiki rencana keuangannya sehingga dapat 

bertahan dan memiliki daya saing. Informasi ini dapat membantu 

perusahaan dalam mengambil keputusan dan menentukan langkah-langkah 

yang tepat untuk melakukan perbaikan serta inovasi yang akan berdampak 

pada masa yang akan datang.  (Demitras, 1996) 

Perusahaan jika bangkrut, maka akan berdampak negatif bagi 

banyak pihak yang berkepentingan antara lain pihak eksternal seperti 

investor dan kreditur. Investor akan dirugikan karena telah menanamkan 

sahamnya di perusahaan begitupun halnya dengan kreditur yang telah 

memberikan pinjaman yang pada akhirnya tidak tertagih (tidak dilunasi). 

Investor dan kreditur membutuhkan suatu alat yang dapat digunakan untuk 

memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan yang akan digunakan 

sebagai peringatan awal terhadap kemungkinan adanya kesulitan keuangan 

bahkan kebangkrutan yang akan terjadi di suatu perusahaan kelak. Hal ini, 

bagi manajemen hal ini akan sangat bermanfaat dalam melakukan tindakan 

antisipatif melalui perbaikan tindakan-tindakan terhadap perusahaannya. 

(Altman, 1998) 

Salah satu alat yang dapat digunakan perusahaan untuk menilai 

kondisi kinerja perusahaan adalah evaluasi terhadap laporan keuangan 

yang dibuat secara berkala. Perusahaan dapat mengetahui kondisi 

perusahaan dengan menyandingkan dengan laporan keuangan sebelumnya. 

(IAA, 2002). 
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BAB II 

 

1. Kinerja Keuangan 

 Surifah (2002 : 35) menyatakan bahwa kinerja merupakan salah 

satu faktor penting yang menunjukan efektivitas dan efisiensi suatu 

organisasi dalam rangka mencapai tujuan. 

 Beaver (1967) menyatakan bahwa kinerja perusahaan adalah hasil 

dari banyak keputusan individual yang dibuat secara terus-menerus oleh 

manajemen perusahaan. Adapun keputusan  itu  meliputi   keputusan   

investasi,  operasional dan pembiayaan. 

Callahan, (2007) menjelaskan bahwa kinerja keuangan adalah 

prestasi yang dicapai oleh perusahaan yang dinyatakan dengan nilai uang 

dan biasanya digambarkan dalam laporan keuangan perusahaan. 

Penerimaan dan laba merupakan contoh ukuran dari kinerja keuangan 

perusahaan. Pernyataan Callahan ini didukung pula oleh website-nya yang 

menyebutkan bahwa term kinerja perusahaan yang sering dipergunakan 

menunjukkan hasil operasi perusahaan selama periode tertentu dan 

biasanya bisa didapatkan dari laporan keuangan perusahaan, baik dari 

laporan neraca, laba rugi maupun arus kas. 

Beaver (1967) menyatakan bahwa tujuan kinerja keuangan 

perusahaan adalah : 

1) Untuk melakukan perbaikan di atas kegiatan operasionalnya agar 

dapat bersaing dengan perusahaan lain.  



7 

2) Untuk memperlihatkan kepada penanam modal atau masyarakat 

bahwa perusahaan memiliki kredibilitas yang baik. 

Penilaian kinerja perusahaan merupakan suatu kegiatan yang sangat 

penting karena berdasarkan hasil penilaian tersebut ukuran keberhasilan 

perusahaan selama satu periode tertentu dapat diketahui. (Beaver, 1967)  

Kinerja keuangan dari definisi tersebut di atas adalah merupakan 

keberhasilan, prestasi atau kemampuan kerja perusahaan dalam rangka 

penciptaan nilai bagi perusahaan atau pemilik modal dengan cara-cara 

yang efektif dan efisien. 

Menurut Weston & Copeland (1995 : 237) ukuran kinerja dianalisis 

dalam tiga kelompok yaitu : 

1)  Rasio Profitabilitas 

Merupakan ukuran efektivitas manajemen berdasarkan hasil 

pengembalian yang dihasilkan dari penjualan dan investasi. 

2) Rasio Pertumbuhan 

Merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk mempertahankan 

posisi ekonomis dalam pertumbuhan perekonomian dan dalam 

industri atau pasar tempat produk tempatnya beroperasi. 

3) Efisiensi Operasi 

Merupakan rasio manajemen aktiva dan investasi mengukur efektifitas 

keputusan-keputusan investasi perusahaan dan pemanfaatan sumber 

dayanya. 

Penilaian tingkat kesehatan/perusahaan setiap tahunnya meliputi: 

Return on Equity, Return of Investment, Cash Ratio, Collection Periods, 
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Inventory Turn Over, Total Assets Turn Over, Equity to Total Assets, 

Equaity Ratio to Total Assets (Altman, 1968)  

 

2.  Teori Kebangkrutan  

Emery dan John  (1997 : 875) menyatakan bahwa kebangkrutan 

adalah bagian dari siklus alami (natural life cycle) sebuah perusahaan. 

Kinerja perusahaan yang buruk, sebelum perusahaan itu benar-benar 

bangkrut, adalah indikasi yang kuat bagi suatu keadaan yang disebut 

sebagai financial distress. 

Emery dan Finnerty (1997:879) menyatakan bahwa suatu 

perusahaan berada dalam kondisi pada saat perusahaan itu mengalami 

kesulitan yang signifikan dalam membayar kembali hutangnya yang jatuh 

tempo.  

Bilderbeek (2002) menyatakan bahwa kebangkrutan adalah risiko 

kebangkrutan merefleksikan kepastian tentang ketidakmampuan 

perusahaan untuk melanjutkan usahanya jika kondisi keuangan 

perusahaan berada pada kondisi yang sangat minim/tidak 

memungkinkan.   

Bechetti (2002) menyatakan bahwa terdapat tiga jenis kebangkrutan 

yaitu : 

a. Perusahaan yang menghadapi technically insolvent, jika perusahaan 

tidak dapat memenuhi kewajiban yang segera jatuh tempo tetapi aset 

perusahaan nilainya lebih tinggi daripada hutangnya. 
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b. Perusahaan yang menghadapi legally insolvent jika nilai aset 

perusahaan lebih rendah daripada nilai utang perusahaan.  

Perusahaan yang menghadapi kebangkrutan jika tidak dapat 

membayar hutangnya dan oleh pengadilan dinyatakan pailit. 

 

3. Analisis Z-Score Springate 

Altman (1968) menyatakan bahwa prediksi mengenai perusahaan 

yang mengalami kesulitan keuangan yang kemudian mengalami 

kebangkrutan merupakan analisis yang penting bagi kreditur, investor, 

otoritas pembuat peraturan, auditor maupun manajemen. Analisa ini 

menjadi bahan pertimbangan utama dalam memutuskan untuk menarik 

piutangnya atau menambah piutang. Sementara dari investor hasil analisa 

akan digunakan untuk menentukan sikap terhadap sekuritas yang dimiliki 

pada perusahaan dimana dia berinvestasi. 

Keasey (1986) menyatakan prediksi kebangkrutan usaha berfungsi 

untuk memberikan panduan bagi pihak-pihak tentang kinerja keuangan 

perusahaan apakah akan mengalami kesulitan keuangan atau tidak dimasa 

mendatang. Analisa Z-Score menggunakan komponen dalam laporan 

keuangan sebagai alat prediksi terhadap kemungkinan bangkrut tidaknya 

perusahaan. 

Pada prinsipya perusahaan didirikan untuk ada selamanya. Tetapi 

dalam perjalanan waktu, dapat saja rencana yang telah ditetapkan 

manajemen suatu perusahaan tidak berjalan baik yang berakibat pada 

kebangkrutan. Kemungkinan kebangkrutan sehubungan dengan 
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ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang jatuh 

tempo tergantung pada tingkat risiko bisnis dan tingkat risiko keuangan. 

(Laitinen, 1992) .  

Risiko bisnis adalah dimana perusahaan tidak mampu menutup 

biaya operasionalnya. Struktur modal perusahaan secara langsung 

mempengaruhi risiko keuangannya yaitu perusahaan tidak mampu 

memenuhi kewajiban keuangan. Ketidak mampuan memenuhi kewajiban 

berarti kebangkrutan (Laitinen, 1992) .. 

Model analisis Z-Score Springate merupakan bentuk analisis 

prediksi kebangkrutan yang paling dapat diterima dan yang dianjurkan 

dalam memprediksi terjadinya kondisi dimana sebuah perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan dan kemungkinan kebangkrutan. 

 Springate (1978) mengembangkan model ini pada tahun 1978 

yang didasari oleh ketidak jelasan dalam Altman Z-Score pada konsep 

market value of equity. Apakah nilai pasar dari ekuitas itu sama dengan 

harga pasar dari saham perusahaan yang bersangkutan. 

Gordon L.V. Springate mengembangkan model memprediksi 

kemungkinan kebangkrutan dengan cara mengikuti prosedur yang dipakai 

oleh Altman di mana Springate juga menggunakan analisis diskriminan 

jamak atas 19 rasio keuangan yang populer. Model ini mempunyai derajat 

ketepatan sebesar 92,5% dengan memakai 40 perusahaan dalam pengujian 

Springate. Botheras (1979) menguji model Springate atas 50 perusahaan 

dengan rata-rata aktiva sebesar USD. 2.500.000 dan menemukan 88% 

tingkat akurasi. Sand (1980) menguji model Springate atas 24 perusahaan 
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dengan rata-rata aktiva sebesar USD. 63.400.000 dan menemukan tingkat 

akurasi sebesar 83%. Variabel-variabel yang terkandung dalam model 

Springate terdapat dalam neraca dan laporan laba-rugi sehingga model ini 

akan lebih baik dibandingkan dengan model analisis kebangkrutan  

lainnya. 
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BAB III 

 

1. Analisa Ratio Keuangan  

Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil 

perbandingan dari satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang 

mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan. Tujuannya adalah 

untuk mengevaluasi situasi yang terjadi saat ini dan memprediksi kondisi 

keuangan dimasa yang akan datang.  

Rasio menggambarkan suatu hubungan antara suatu jumlah 

tertentu dengan jumlah yang lain, dengan menggunakan alat analisis 

berupa rasio akan menjelaskan atau memberikan gambaran kepada 

penganalisis tantang baik buruknya  keadaan atau posisi  keuangan suatu 

perusahaan terutama apabila angka rasio tersebut dibandingkan dengan 

rasio yang digunakan sebagai standar (Munawir, 1997 : 64) 

Timothy (2000 : 85) memberikan pernyataan bahwa pengertian 

Rasio Keuangan adalah sebagai berikut: 

“Financial ratio is number that expenses the vlue of one financial 

variable relative to another”. 

Jadi   rasio  keuangan  adalah  untuk  menaksir kemampuan 

perusahaan membayar semua hutang-hutangnya, menilai keberhasilan 

pengelolaan usaha dan  untuk memantau kinerja perusahaan. 

 Riyanto (1984 : 264) menyatakan bahwa analisis rasio dapat 

digunakan untuk mengetahui kondisi ataupun kinerja perusahaan dari sisi 

kemampuan likuiditas, solvabilitas, aktivitas dan profitabilitas perusahaan. 
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        Riyanto (1984:271) menyatakan dalam penganalisaan rasio hanya 

dapat dengan analisis rasio historis karena belum ada lembaga atau badan 

yang menyusun rasio industri. 

Tujuan dari analisis rasio keuangan adalah membantu manajer 

dalam memahami apa yang perlu dilakukan perusahaan sehubungan 

dengan informasi yang berasal keuangan yang sifatnya terbatas. Dengan 

menggunakan rasio-rasio tertentu manajer akan memperoleh suatu 

informasi tentang kekuatan dan kelemahan perusahaan dibidang keuangan. 

Dari informasi tersebut, manajer dapat membuat keputusan-keputusan 

penting dimasa yang akan datang. (Altman, 1985) 

Bagi pihak ekstern, analisis rasio keuangan bertujuan untuk 

memperoleh gambaran tentang perkembangan keuangan suatu perusahaan. 

Untuk selanjutnya mereka dapat memutuskan apakah akan membeli, 

menahan atau menjual saham perusahaan tersebut. Apabila dari hasil 

analisis perusahaan memiliki kesehatan atau perkembangan keuangan 

kurang baik, maka investor akan lebih berhati-hati. Manfaat dari analisis 

rasio keuangan dapat diketahui adanya kelemahan-kelemahan dari 

tahun-tahun sebelumnya. Manfaat lain adalah dapat memberikan informasi 

apakah perusahaan dalam aspek keuangan tertentu berada diatas rata-rata, 

pada rata-rata atau dibawah rata-rata. Apabila diketahui bahwa perusahaan 

dibawah rata-rata maka pimpinan perusahaan akan mencari faktor-faktor 

yang menyebabkannya untuk memperbaiki kondisi tersebut. Pada 

umumnya berbagai rasio yang dihitung dapat dikelompokkan menjadi 

empat tipe dasar: 
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Rasio Likuiditas 

       Riyanto (1997 : 25) menyatakan bahwa rasio likuiditas adalah 

kemampuan perusahaan atau badan usaha untuk memenuhi kewajiban 

finansialnya yang harus segera dipenuh, dan menyatakan rasio likuiditas 

digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek. 

Sutrisno (2001 : 15) menyatakan likuiditas adalah kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban-kewajiban yang segera dipenuhi. 

Munawir (1995 : 31) menyatakan likuiditas menunjukkan 

kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya 

yang harus segera dipenuhi atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban keuangan pada saat ditagih. 

  Keown dan   Scott terjemah   menyatakan likuiditas suatu 

usaha bisnis didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban yang sudah jatuh tempo. 

Athur, (2000) menyatakan likuiditas berkaitan dengan kemampuan 

perusahaan untuk menyediakan penutupan hutang dari dana yang 

dihasilkan oleh operasi yang sedang berlangsung. 

S. Munawir (1995 : 32) menyatakan kewajiban perusahaan pada 

dasarnya dibedakan menjadi dua, 1) Kewajiban keuangan yang 

berhubungan dengan pihak luar perusahaan (kreditur), dan 2) kewajiban 

keuangan yang berhubungan dengan proses produksi (intern perusahaan) 
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Pos Kas, Piutang, Persediaan masuk dalam kelompok likuiditas 

perusahaan. Rasio  likuiditas, terdiri-dari:  empat rasio, yaitu current 

ratio, cash ratio, acid cast ratio, dan working capital to equity ratio. 

 

1. Current ratio  

Current ratio merupakan perbandingan antar jumlah aktiva 

lancar dengan hutang lancar. Aktiva lancar terdiri dari kas, surat 

berharga, piutang usaha, dan persediaan. Hutang lancar terdiri dari 

hutang usaha, pinjaman jangka pendek, dan beban lain-lain yang 

terutang. Current ratio ini menunjukkan tingkat keamanan (margin of 

safety) bagi kreditur jangka pendek, karena rasio ini menunjukkan 

seberapa jauh dari kreditur tersebut dapat dipenuhi oleh aktiva yang 

diperkirakan menjadi uang tunai dalam periode sama dengan jatuh 

tempo hutangnya.  

2. Cash ratio 

Cash ratio merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam 

membayar ukuran kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajiban jangka pendek dengan kas dan surat berharga (efek) yang 

tersedia yang segera dapat dicairkan. Untuk mengukur rasio ini dapat 

digunakan rumus perhitungan sebagai berikut:   

 

3. Acid Test Ratio 

Rasio ini sering disebut quick rasio, yaitu perbandingan antara 

aktiva lancar dikurangi persediaan dan hutang. Rasio ini merupakan 
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ukuran kemampuan perusahaan dalam menuhi kewajiban tidak 

memperhitungkan persediaan, karena persediaan memerlukan waktu 

yang relatif lama untuk direalisasikan menjadi uang kas. persediaan 

merupakan unsur aktiva lancar yang paling tidak likuid sehingga perlu 

dikeluarkan dari perhitungan aktiva lancar. Rasio ini dinamakan 

immediate solvency yang mengukur kemampuan sesungguhnya untuk 

memenuhi hutang-hutangnya tepat pada waktunya.  

4. Working Capital to Equity 

Working capital to equity merupakan suatu ukuran yang 

menggambarkan kinerja dari modal yang diperoleh dari modal sendiri 

dan digunakan untuk membiayai kegiatan perusahaan. 

 

Rasio Solvabilitas 

Munawir (1995:32) menyatakan solvabilitas adalah ukuran untuk 

mengetahui kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi baik dari sisi 

kewajiban jangka pendek maupun sisi kewajiban jangka panjang. 

Sutrisno (2001 : 17) menyatakan solvabilitas adalah kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi semua kewajiban apabila perusahaan 

dilikuidasi. Ini untuk mengetahui apakah kekayaan yang dimiliki oleh 

perusahaan mampu memenuhi seluruh kewajibannya. 

Edmitras (1972)  menyatakan solvabilitas mengukur sejauh mana 

perusahaan ini dibiayai oleh hutang. Unsur yang ada dalam solvabilitas ini 



17 

adalah semua aktiva yang terdapat dalam perusahaan yang aman 

dibandingkan dengan total hutangnya. 

Rasio solvabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

membayar kewajiban jangka panjangnya. Rasio ini dapat dihitung dari 

pos-pos yang sifatnya jangka panjang seperti aktiva tetap dan hutang 

jangka panjang (Riyanto, 2016) 

Rasio solfabilitas digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan 

hutang dalam satu perusahaan . 

Rasio solfabilitas ada 4 rasio, yaitu: debt ratio, debt to equity  ratio, 

long term debt ratio & time interest earned ratio.  

1. Debt Ratio 

 Debt ratio digunakan dalam rangka mengukur seberapa besar aktiva 

perusahaan dibiayai dengan hutang 

2. Debt to equity ratio  

Deb to Equity Ratio  merupakan bagian dari setiap rupiah modal 

sendiri yang dijadikan jaminan untuk hutang perusahan. 

3. Long Term Debt to Equity 

 Long term debt to equity mengukur presentase hutang jangka panjang 

yang terdapat dalam total pembiayaan jangka panjang perusahaan. 

4. Time Interst Earned Ratio 

 Time interst earned ratio menunjukan kemampuan perusahaan dalam 

membayar beban bunga. 
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Rasio Aktivitas 

Edmister (1972) menyatakan bahwa rasio aktivitas adalah 

kemampuan dana yang tertanam dalam keseluruhan aktiva berputar dalam 

suatu periode tertentu. 

Bambang (2001) menyatakan bahwa rasio aktivitas adalah 

mengukur seberapa besar efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan 

sumber dananya dan menyatakan bahwa rasio aktivitas adalah   

menunjukkan sejauhmana efisiensi perusahaan dalam menggunakan aset 

untuk memperoleh penjualan. 

Bambang (2001) Rasio aktivitas digunakan untuk mengukur 

sampai seberapa besar efisiensi perusahaan dalam mengelola sumber- 

sumber dananya. 

Rasio aktivitas ada 8 ratio, yaitu : 

1. Total Assets Turn Over 

 Total assets turn over atau perputaran aktiva digunakan untuk 

mengukur tingkat efisiensi perusahaan secara keseluruhan dari 

penggunaan aktiva. Total assets turn over merupakan dana yang 

tertanam dalam keseluruhan aktiva yang berputar dalam suatu periode 

tertentu atau kemampuan modal yang diinvestasikan untuk 

menghasilkan pendapatan. 

2. Fixed Assets Turn Over 

 Fixed assets turn over digunakan untuk mengukur berapa kali dana 

yang tertanam pada total aktiva dalam setahun. 
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3. Account Receivable Turn Over 

 Account receivable turn over digunakan untuk menghitung berapa 

dana yang tertanam dalam piutang perusahaan berputar dalam setahun. 

Rasio ini digunakan untuk mengevaluasi piutang usaha dan masa 

penagihan dimana biasanya jumlah piutang usaha berhubungan erat 

dengan volume penjualan kredit. Tingkat perputaran ini ditentukan 

dengan membagi penjualan kredit bersih atau total penjualan bersih 

jika penjualan kredit tidak dapat ditentukan dengan rata-rata wesel 

tagih dan piutang yang masih beredar. 

4. Average Age Turn Over 

 Average age turn over digunakan untuk menghitung berapa lama rata - 

rata piutang berada dalam perusahaan. 

5. Inventory Turn Over 

 Inventory turn over atau perputaran persediaan merupakan 

kemampuan perusahaan dalam menanamkan dana dari persediaan 

yang berputar dalam suatu periode tertentu. Rasio ini dapat digunakan 

untuk mengevaluasi persediaan dan kelayakan dimana jumlah 

persediaan yang dimiliki ini seringkali berkaitan erat dengan volume 

penjualan. Perputaran persediaan dihitung dengan membagi harga 

pokok penjualan dengan rata-rata persediaan. 

6. Day’s Inventory 

Day’s inventory digunakan untuk menghitung perputaran persediaan 

dalam satu tahun. 
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7. Day’s of Account Payable 

 Day’s of account payable digunakan untuk menghitung berapa lama 

perusahan mampu melunasi hutangnya. 

8. Working Capital Turn Over 

 Working capital turn over menunjukan hubungan antara modal kerja 

dengan penjualan dan menunjukan banyaknya penjualan yang dapat 

diperoleh perusahaan (jumlah rupiah) untuk tiap rupiah modal kerja. 

 

Rasio Profitabilitas  

Menyatakan profitabilitas merupakan ukuran keberhasilan 

perusahaan dalam mengelola perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan. 

Munawir (2002) menyatakan bahwa profitabilitas adalah 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama 

periode tertentu. Kemudian ditegaskan rentabilitas perusahaan diukur dari 

kesuksesan perusahaan dalam menggunakan aktiva secara produktif. 

Profitabilitas perusahaan diketahui dengan meilhat komponen laba dan 

aktiva yang dimiliki perusahaan pada periode yang diinginkan.  

Arthur (2000) menyatakan bahwa profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan memperoleh laba dalam hubungan dengan penjualan, total 

aktiva maupun modal sendiri. 

 

 

 



21 

Rasio profitabilitas ada 8 ratio yaitu : 

1. Gross Profit Margin  

 Gross profit margin digunakan untuk mengukur laba kotor 

dibandingkan dengan volume penjualan, semakin besar rasio ini, 

semakin baik karena berarti kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba kotor semakin besar. 

2. Operating Profit Margin 

 Operating profit margin digunakan untuk mengukur tingkat laba 

operasi dibandingkan dengan volume penjualan. 

3. Operating Ratio 

 Operating ratio digunakan untuk mengukur keseluruhan harga jual 

dengan biaya operasi. 

4. Net Profit Margin 

 Net profit margin digunakan untuk mengukur laba yang dihasilkan 

dalam setiap penjualan yang memberikan gambaran tentang laba 

untuk para pemegang saham sebagai persentase dari penjualan. 

5.  Earning Power to Total Investment (EPTI) 

 Earning power to investment digunakan untuk mengukur tingkat 

pengembalian atas total  aktiva yang telah diinvestasikan.  

6. Return On Investment (ROI) 

 Return on investment merupakan kemampuan perusahaan secara 

keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah 

keseluruhan aktiva yang tersedia.  
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7. Earning Per Share 

 Earning per share digunakan untuk mengukur jumlah pendapatan per 

lembar saham biasa.  

8. Return On Equity 

 Return on equity mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan. 

Rasio ini juga dipengaruhi oleh besar kecilnya hutang perusahaan, 

apabila proporsi hutang makin besar maka rasio ini akan besar. 

 

2.  Analisa Z-Score  

Analisis Ratio yang dikemukakan oleh beberapa pihak untuk  

memprediksi kebangkrutan perusahaan.  

Edward I. Altman, pada tahun 1968, adalah pelopor dari penelitian 

prediksi kemungkinan kebangkrutan. Beliau adalah yang pertama 

menggunakan analisis deskriminasi ganda untuk mengembangkan model 

prediksi dengan tingkat akurasi yang tinggi. Altman menggunakan sampel 

66 perusahaan, 33 perusahaan diramalkan akan mengalami keberhasilan 

dan 33 perusahaan diramalkan akan mengalami kegagalan. Model Altman 

atau dikenal dengan Altman Z-Score mencapai tingkat akurasi 95 %. 

Bentuk Altman Z-Score, sebagai berikut : 

Z = 1.2A + 1.4B + 3.3C + 0.6D + .999E 

Z < 2,675, maka pihak perusahaan diklasifikasikan sebagai “gagal”.  

 

 



23 

Dimana : 

A   =  Modal Kerja / Jumlah Aktiva 

B   =  Saldo Laba / Jumlah Aktiva 

C   =   Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aktiva 

D   =   Nilai Pasar Ekuitas / Nilai Buku Jumlah Hutang 

E   = Penjualan / Total Aktiva 

 

Kesulitan akan ditemui mengenai nilai pasar ekuitas karena nilai ini 

tidak disajikan dalam neraca dan kesulitan lain adalah memperoleh data 

mengenai nilai buku jumlah hutang. 

Model ini dikembangkan oleh Gordon L.V. Springate pada tahun 

1978 dengan mengikuti prosedur yang dipergunakan oleh Altman. 

Springate menggunakan langkah yang bijaksana dalam menganalisa 

deskriminasi ganda untuk memilih empat daru 19 rasio keuangan yang 

popular yang paling membedakan antara bisnis yang sehat dan bisnis yang 

gagal. Model Springate mempunyai bentuk sebagai berikut : 

 

Z = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D 

Z < 0,862, maka perusahaan diramalkan akan mengalami 

kebangkrutan.  

 

Dimana : 

A  =  Modal Kerja / Jumlah Aktiva  

B   =  Laba Bersih Sebelum Bunga dan Pajak/ Total Aktiva  

C   =  Laba Bersih Sebelum Pajak / Kewajiban Lancar  

D   =  Penjualan / Total Aktiva 
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Rumus Z-Score di atas, terdapat variabel yang lebih mendominasi 

dengan nilai konstanta sebesar 3,07. Variabel B tersebut mempengaruhi 

nilai Z-Score sebesar 59,5% diikuti variabel A yang mempengaruhi nilai 

Z-Score sebesar 19.96%. Urutan berikutnya adalah variabel C yang 

mempengaruhi nilai Z-Score sebesar 12,79% dan yang terakhir adalah 

variabel D dengan nilai konstanta sebesar 0,4 yang mempengaruhi nilai 

Z-Score sebesar 7,75%. 

Nilai konstanta jika makin besar dari masing-masing variabel pada 

model Z-Score tersebut, maka hal ini akan mempengaruhi sensitivitas dari 

masing-masing variabel, sehingga variabel yang mempunyai nilai 

konstanta yang paling besar dapat berpeluang paling besar mempengaruhi 

nilai akhir model Z-Score Springate. 

Model Fulmer dikembangkan pada tahun 1984 dengan melakukan 

analisa diskriminasi jamak untuk mengevaluasi 40 rasio keuangan dengan 

sampel 60 perusahaan  terdiri-dari 30 perusahaan berhasil dan 30 

perusahaan gagal. Ukuran rata-rata aktiva perusahaan tersebut sebesar 

adalah $ 455 Ribu. Bentuk dan Model Fulmer sebagai berikut : 

H  =  5.528 (VI) + 0.212 (V2) + 0.073 (V3) + 1.270 (V4) - 0.120 

(V5) + 2.335 (V6) + 0.575 (V7) + 1.083 (V8) + 0.894 (V9) - 

6.075 

Di mana H < 0, perusahaan diramalkan akam mengalami 

kebangkrutan, dimana : 
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V1 =  Saldo laba / Jumlah Aktiva 

V2 =  Penjualan / Total Aktiva 

V3 = EBT / Ekuitas 

V4 =  Arus Kas / Jumlah Hutang 

V5 =  Hutang / Total Aktiva 

V6 = Kewajiban Lancar / Jumlah Aktiva 

V7 =  Log Jumlah /Aktiva Berwujud 

V8 =  Modal Kerja / Jumlah Hutang 

V9 = Log EBIT / Bunga 

Model ini sangat sulit karena data mengenai log jumlah aktiva 

berwujud sukar diperoleh. 

Fulmer melaporkan tingkat akurasi 98 % dalam pengujian selama 

satu tahun sebelum kegagalan dan tingkat akurasi 81% lebih dari satu tahun 

sebelum kebangkrutan. 

Sistem ini dikembangkan oleh William Blaszk pada tahun 1984. Ia 

mengembangkan metode prediksi kegagalan usaha dengan tidak 

menggunakan metode diskriminasi jamak. Rasio keuangan dan perusahaan 

yang akan dihitung, diukur, dan kemudian dibandingkan dengan rasio 

rata-rata untuk perusahaan dalam industri yang sama. 

Model ini dikembangkan oleh Jean Legault dari University of 

Quebec, Montreal dengan menggunakan langkah yang lebih teliti dan bijak 

terhadap pengukuran analisis deskriminan jamak menggunakan 30 rasio 

keuangan yang diaplikasikan pada sampel 173 perusahaan manufaktur di 

Quebec dengan tingkat penjualan sebesar $ 1 - 20 Juta. 
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Model ini mempunyai tingkat akurasi sebesar 87% namun tidak 

dapat digunakan untuk mengukur kemungkinan kebangkrutan pada 

perusahaan manufaktur. 

 

Bentuk Model CA-Score adalah sebagai berikut : 

CA-Score   =  4,5913 (*investasi pemegang saham 

(1) / total aktiva (1) + 4,5080 (laba sebelum pajak dan 

pos luar biasa + beban keuangan (1) / total aktiva (1) + 

0.3936 (penjualan (2) / total aktiva 

(2) - 2,7616 

CA-Score < -0.3, maka perusahaan diklasifikasikan sebagai “gagal”. 

1) Variabel tersebut diambil dari satu periode sebelumnya. 

2) Variabel tersebut diambil dari dua periode sebelumnya. 

Investasi pemegang saham diperhitungkan dengan menambahkan 

kepada pemegang saham ekuitas hutang bersih direksI. 

Kelima model Penelitian yang kembangkan  yang diuraikan di atas 

model Springate Z-Score adalah yang paling dapat diterima dan yang 

dianjurkan dalam memprediksi terjadinya kondisi dimana sebuah 

permahaan mengalami kesulitan keuangan dan kemungkinan terjadi 

kebangkrutan. 

Model  kinerja keuangan perusahaan dan implementasi terlihat 

pada Gambar 1. 
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Gambar 1. 
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BAB IV 

PROSPEK  PERTUMBUHAN INDUSTRI RETAIL 

DI INDONESIA 

 

 Perkembangan bisnis ritel beberapa tahun ini mendapat perhatian  

besar karena  banyak perusahaan retail yang berguguran  dan ada 

beberapa yang masih bertahan seperti PT. Matahari, PT. Ramayana, dan 

PT. Hero.  

Kondisi ini  disebabkan penurunan daya beli masyarakat yang 

berdampak pada industri ritel.  Disamping itu juga adanya pergeseran  

gaya hidup masyarakat berbelanja melalui internet  menggunakan master 

card 58% (sumber geoogle 2018). Menurunkan  daya beli peningkatan 

untuk bersenang-senang life style masyarakat pindah ke wisata, coffee 

shop, elektronik. Mal bukan lagi sebagai tempat berbelanja, tetapi berubah 

fungsi sebagai tempat bersosialisasi tempat nongkrong.  (Kompas, 2019). 

Kebangrutan merupakan masalah besar yang harus diwaspadai oleh 

setiap perusahaan. Jika perusahaaan bangkrut maka berarti perusahaan 

tersebut gagal dalam menjalankan usahanya. Oleh karena itu sedini 

mungkin haraslah dilakukan analisa prediksi kebankrutan (Dimitras, 

2005). 

Kemampuan perusahaan untuk membayar hutang-hutangnya baik 

jangka pendek maupun jangka panjang, kemampuan perusahaan 

menyediakan modal kerja, kemampuan perusahaan berjalan 

mengoperasikan perusahaan, kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
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dan membayar deviden kepada pemegang saham, sernua ini gambaran 

perusahaan yang sehat menjadi objek pcnelitian ini, peneliti akan 

memprediksi kinerja keuangannya. Kinerja kesehatan keuangan akan 

dianalisis melalui analisa ratio, analisa saham dan analisa z-score. (Altman, 

1968) 

  

Analisa Z-score 

Z-score bentuk alat analisis prediksi kebangrutan yang dapat 

diterima, dan digunakan untuk memprediksi kemungkinan kedepan 

gambaran suatu perusahaan apakah dalam keadaan kondisi normal atau 

bangkrut. Alat ukur Z-score adalah aktiva lancar, hutang liability, modal 

kerjajoral aktiva (A); laba sebelum pajak /EBIT, total aktiva (B) ; EBIT, 

hutang lancar (C); penjualan, total aktiva (D); Z-zsore; Kondisi perusahaan 

(Altman, 1968) 
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1. Analisa Ratio 

a. Hasil Analisa Ratio Likuiditas tahun 2014 sampai tahun 2017 

pada tahun 1-4  

Tabel 1. Current Ratio 

Curent assets : Current liability (Rp. million) 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 84% 

 

2.117.507 

2.518.521 

96% 

 

2.272.941 

2.439.014 

115% 

 

2.974.052 

2.588.354 

113% 

 

2.973.749 

2.610.824 

2 PT Ramayana 278% 

 

2.694.944 

967.544 

294% 

 

3.831.172 

960.890 

280% 

 

2.830.815 

1.008.981 

295% 

 

3.093.496 

1.048.640 

3 PT.Hero 117% 

 

3.283.248 

2.788.133 

121% 

 

3.156.943 

2.608.222 

142% 

 

2.817.240 

1.970.941 

127% 

 

2.544.725 

2.001.461 

 

 
Tabel 2. Cash ratio 

 

Cash: Current liability (Rp.million) 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 31% 

 

785.895  

2.518.521 

38% 

 

946.658  

2.439.014 

66% 

 

1.712.844 

2.588.354 

60% 

 

1.582.817  

2.610.824 

2 PT.Ramayana 170% 

 

625.373 + 1.026.105 

967.544 

190% 

 

844.253 + 984.004 

960.890 

174% 

 

603.750+1.156.855 

1.008.981 

193% 

 

751.901 + 1.279.068 

1.048.640 

3 PT. Herro 7% 

 

196.533  

2.788.133 

5% 

 

147.310  

2.608.222 

9 % 

 

183.189  

1.970.941 

11% 

 

226.399  

2.001.401 
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Tabel 3. Quick Ratio 

(Current assets – Inventory): Current Liability  (Rp million) 

No. 
Nama 

Perusahaan 
2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 46% 

 

2.111.507-955.231  

2.518.521 

47% 

 

2.272.741- 1.107.811 

 2.439.014 

76% 

 

2.974.052-995.278 

2.588.354 

75% 

 

2.973.745- 1.005.484 

2.610.824 

2 PT.Ramayana 195 % 

 

2.694.944 - 808.071 

967.544 

209% 

 

2.831.172- 823.909 

960.890 

198 % 

 

2.830.815 - 834.400 

1.008.981 

214 % 

 

3.093.496 - 740.993 

1.098.640 

3 PT. Herro 36% 

 

3.283.248 - 2.271.544 

2.788.. 133 

55% 

 

3.516.943-2.059.544 

2.608.222 

43% 

 

2.817.240-1.961.664 

1.970.941 

46% 

 

2.544-725- 1.616.534 

2.001.401 

 

Tabel 4. Working Capital Ratio  

(Current Assets – Current Liability): Total Assets  (Rp million) 

No. 
Nama 

Perusahaan 
2014 2Q15 2016 2017 

1 PT. Matahari -11% 

 

2.117.507-2.518.521 

3.421.954 

-4% 

 

2.272.741-2.439.014 

3.889.291 

7% 

 

2.974.052-2.588.354 

4.858.878 

6% 

 

2.973.749-2.610.824 

5.427.426 

2 PT. Ramayana 37% 

 

2.694.944-967.544 

4.554.667 

40 % 

 

2.272.172 - 960.090 

4.574.904 

39% 

 

2.830.815-1.008.981 

4.647.009 

41% 

 

3.093.496- 1.048.640 

4.891.922 

3 PT. Herro 6% 

 

3.283.248 - 2.788.133 

8.295.642 

7% 

 

3.156.943 - 2.608.222 

8.042.797 

11% 

 

2.837.240-1.970.941 

7.487.033 

7% 

 

2.544.25 - 2.001.461 

7.363.144 

 
b.  Hasil Analisa Ratio  

Tabel 5. Debt to Equity Ratio 

 Total Liability : Equity  (Rp. million) 

No. 
Nama 

Perusahaan 
2014 2015 2016 2017 

1 PT. Matahari 2168% 

 

3.253.691 

150.263 

251% 

 

2.783.124 

1.106.167 

161% 

 

3.003.635 

1.855.243 

95% 

 

3.099.441 

2.327.965 

2 PT. Ramayana 35% 

 

1.195.220 

3.359.447 

37% 

 

1.241.100 

3.333.804 

39% 

 

1.309.610 

3.337.399 

40% 

 

1.397.577 

3.494.345 

3 PT. Hero 52% 

 

2.841.822 

5.453.820 

54% 

 

2.828.419 

5.214.378 

37% 

 

2.029.250 

5.457.783 

41% 

 

2.164.401 

5.198.743 
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Tabel 6. Debt Ratio 

Total Liability : Total Assets   (Rp million) 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 95% 

 
3.253.691 

3.421.954 

71% 

 
2.783.124 

3.889.291 

62% 

 
3.003.635 

4.858.878 

57% 

 
3.099.441 

5.427.426 

2 PT Ramay ana 26% 

 
1.195.270 

4.554.667 

27% 

 
1.241.100 

4.574.904 

29 % 

 
1.309.610 

4.467.009 

28% 

 
1.397.677 

4.891.922 

3 PT Hero 34% 

 
2.841.822 

8.295.642 

32% 

 
2.828.419 

8.042.797 

27% 

 
2.029.250 

7.487.033 

29% 

 
2.164.401 

7.363.144 

 

Tabel 7. Long term debt equity ratio 

Long term liability : Equity (Rp. million ) 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT. Matahari 462% 

 

753.170 
159.263 

31% 

 

344.110 
1.106.167 

22% 

 

415.281 
1.855.243 

20% 

 

488.617 
2.377.965 

2 PT. Ramayana 8% 

 

272.676 
3.359.447 

8% 

 

280.210 
3.333.804 

9 % 

 

300.629 
3.337.399 

10% 

 

348.937 
3.494.345 

3 PT. Hero 0% 

 

53.689 
5.453.820 

4% 

 

220.197 
5.214.378 

1% 

 

58.309 
5.457.783 

3 % 

 

162.940 
5.198.743 

 
Tabel 8. Time interest earning ratio 

Profit before tax : Interest of long time liability  (million ) 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT. Matahari 11X 

 
1.850.544 

169.097 

30 X 

 
2.244.621 

73.702 

230 X 

 
2.532.666 

11.750 

159X 

 
2.396300 

15.474 

2 PT. Ramayana 0 

 
388.124 

0 

0 

 
364.620 

0 

0 

 
465.065 

0 

0 

 
466.592 

0 

3 PT. Hero 6.8 X 

 
68,443 

10.181 

-3X 

 
(91.184) 

27.870 

6.8 X 

 
184.449 

27.712 

-62X 

 
(251.647) 

4.494 
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c.  Hasil analisa ratio aktivitas tahun 2014 sampai 2017 pada Tabel 9 - 13 

Tabel 9. Total assets turn over 

Sales: Total assets ( Rp. million ) 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT. Matahari 2.3X 

 
7.925.547 

3.421.954 

2.3 X 

 
9.006.893 

3.889.291 

2X 

 
9.897.046 

4.858.878 

1.8 X 

 
10.023.961 

5.427.426 

2 PT Ramayana 1.28X 

 

5.861.348 

4.554.667 

1.2X 

 

5.533.004 

4.467.009 

1.2 x 

 

5.857.037 

4.647.009 

1.1 X 

 

5.622.728 

4.891.922 

3 PTHero 1.53 X 

 
12.768.973 

8.295.642 

1,78 

 
14.352.700 

8.042.797 

1.82 X 

 
13.677.931 

7.487.033 

1.77 X 

 
13.033.638 

7.363.144 

 
Tabel 10. Receivable turn over 

Sales : Average of receivable ( Rp. million) 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 176 X 
 

7.925.547 

45.063 

230 X 
 

9.006.893 

39.312 

135 X 
 

9.897.046 

73.137 

74 X 
 

10.023.961 

134.278 

2 PT Ramayana 2.930 X 
 

5.861.348 

2.590 

1.844X 
 

5.533.004 

3.652 

488X 
 

5.857.037 

12.025 

562X 
 

5.622.728 

10.046 

3 PTHero 36X 
 

12.768.973 

352.396 

36 X 
 

14.362.700 

390.900 

63 X 
 

13.677.931 

214.262 

47 X 
 

13.033.638 

273.970 

 

Tabel 11. Average collection periode 

(Receivable X 360 ) : sales   (Rp. million ) 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 2,04 hari 

 

45.063 X 360 
7.925.547 

1,57 hari 

 

39.312X360 
9.006.893 

2,66 hari  

 

73.137 X360 
9.897.046 

4,82 hari 

 

134.278X360 
10.023.961 

2 PT Ramayana 0,16 hari 

 

2.590 X360 
5.861.348 

0,23 hari 

 

3.652X360 
5.533.004 

0,73 hari 

 

12.025 X 360 
5.857.037 

0,64 hari 

 

10.046 X 360 
5.622.728 

3 PT. Hero 9.9 hari 

 

352.396 X360  
768.973 

9.7 hari 

 

390.900 X360 
14.362.700 

5,6 hari 

 

214.262 X360 
13.677.931 

7.56 hari 

 

273.970 X 360 
13.033.638 
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Tabel 12. Inventory Turn Over 

Cost of Good : Inventory    (Rp million)  
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT. Matahari 3X 

 
2.877.507 

955.231 

3X 

 
3.335.638 

1.007.811 

3,1 X 

 
3.085.279 

995.278 

3,7 X 

 
3.762.021 

1.005.484 

2 PT. Ramayana 4,7 X 

 
3.813.511 

808.569 

4,2 X 

 
3.537..000 

823.909 

43 X 

 
3.654.539 

834.400 

4,6 X 

 
3.410.434 

740.993 

3 PT. Hero 4,2 X 

 
9.743.041 

2.271.071 

53 X 

 
11.026.182 

2.052.544 

5,1 X 

 
10.107.503 

1.961.664 

5,9 X 

 
9.591.191 

1.616.534 

 

Tabel 13. Average Days Inventory  

Inventory x 360) : CGS     (Rp million)  
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT. Matahari 199 hari 
 

955.231 X 360 

2.877.507 

108 hari 
 

1.007.811 X 360 

3.335.638 

116 hari 
 

995.276 X 360 

3.085.279 

98 hari 
 

1.025.484 X360 

3.762.021 

2 PT. Ramayana 76 hari 
 

808.569 X 360 

3.813.511 

83 hari 
 

823.909 X 360 

3.537.000 

82 hari 
 

834.400 X 360 

3.634.539 

78 hari 
 

740.993 X360 

3.410.434 

3 PT. Hero 84 hari 
 

2.271.544X360 

9.743.041 

67 hari 
 

2.052.544X360 

11.026.182 

69 hari 
 

1.961.664X360 

10.107.503 

60 hari 
 

1.616.534X360 

9.591.191 

 

4.   Hasil Analisa Rasio Laba tahun 2014 sampai tahun 2017 pada tabel 14-20 

Tabel 14. Gross Margin Ratio  

Gross profit : Sales  (Rp million)  

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 73 % 

 

5.048.040 

7.925.547 

62% 

 

5.671.255 

9.006.893 

62% 

 

6211.767 

9.897.046 

62% 

 

6.261.940 

10.023.961 

2 PT. Ramayana 34% 

 
2.047.837 

5.861.348 

35% 

 
1.996.604 

5.533.004 

34% 

 
2.002.498 

5.857.037 

39% 

 
2.212.294 

5.622.728 

3 PT. Hero 23% 
 

3.025.932 

12.768.973 

23% 
 

3.326.518 

14.352.799 

26% 
 

3.570.428 

13.677.931 

26% 
 

3.442.447 

13.033.638 
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Tabel 15. Operating income ratio 

Operating income : Sales (Rp. million) 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT. Matahari 29% 

 
2.337.648 

7.925.543 

23% 

 
2.083.912 

9.006.893 

25% 

 
2.533.911 

9.877.046 

23% 

 
2.376.663 

10.023.961 

2 PT. Ramayana 5% 

 
298.412 

5.581.344 

4% 

 
250.694 

5.533.004 

6% 

 
368.154 

5.857.037 

6% 

 
368.784 

5.622.728 

3 PT. Hero 0% 
 

68.443 

12.708.973 

-6 % 
 

(91.184) 

14.352.700 

1% 
 

184.449 

13.671.931 

-1% 
 

(251.647) 

13.033.638 

 

Tabel 16. Operating ratio 

Cost of goods sold + expenses : Sales (Rp. million ) 

No. 
Nama 

Perusahaan 
2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 73% 

 

2.877.507 +2.937.013  

7.925.537 

67% 

 

3.335.638+3.341.741  

9.006.893 

74% 

 

3.665.276 +3.683.671  

9.877.046 

75% 

 

3.762.021 +3.852.799  

10.023.961 

2 PT. Ramayana 81% 

 

3.813.311 +399.364+1.354.967 

5.581.348 

95% 

 

3.537.000+385.212+1.377.266 

5.533.004 

97% 

 

3.634.539+408.190+1.436.917 

5.857.037 

93% 

 

3.410.434+379.456+1.476.485 

5.622.728 

3 PT. Hero 101 % 

 

9.743.071+3.199.396 

12.708.973 

101 % 

 

11.026.182+3.572.879  

14.352.700 

100% 

 

10.I07.503+3.604.301 

 13.077..931 

102% 

 

9.591.191 +3.766.137 

13.033.638 

 
Tabel 17. Net profit margin 

Profit after tax : Sales  (Rp.million) 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 17% 

 

1.419.116 
7.925.547 

19 % 

 

1.780.848 
9.006.893 

20% 

 

2.019.705 
9.877.040 

19% 

 

1.907.077 
10.023.961 

2 PT.Ramayana 6% 

 

355.075 
5.861.348 

5% 

 

336.054 
5.533.004 

7% 

 

408.479 
5.857.037 

8% 

 

406.580 
5.622.728 

3 PT. Hero 0 

 

63 655 
12.768.973 

0 

 

(82.222) 
14.352.700 

1% 

 

152.281 
13.671.931 

-1% 

 

(191.406) 
13.633.638 
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Tabel 18. Earning Power Total Investment 

Profit before tax : Total assets (Rp.milion) 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 54% 
 

1.850.544 

3.412.954 

57% 
 

2.244.821 

3.889.291 

52 % 
 

2.532.66 

4.858.878 

44% 
 

2.396.300 

5.427.426 

2 PT.Ramayana 8% 

 
388.124 

4.554.667 

5 % 

 
264.620 

4.574.904 

10% 

 
465.065 

4.647.009 

9 % 

 
466.592 

4.891.922 

3 PT.Hero 0 

 

63.655 
8.295.642 

-1% 

 

(82.222) 
8.042.797 

2% 

 

184.449 
7.487.033 

-3% 

 

(251.647) 
7363.144 

 
Tabel 19. Net Earning Power Ratio 

Profit after tax :_Total assets (Rp. million) 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 41 % 
 

1.419.116 

3.412.954 

45% 
 

1.780.848 

3.889.291 

41 % 
 

2.019.705 

4.858.878 

35 % 
 

1.907.077 

5.427.426 

2 PT.Ramayana 7% 

 

355.075 

4.554.667 

7% 

 

336.054 

4.574.904 

8% 

 

408.479 

4.647.009 

8% 

 

406.580 

4.891.922 

3 PT.Hero 0 
 

63.655 

8.295.642 

-1 % 
 

(82.222) 

8.042.797 

2% 
 

152.281 

7.487.033 

-2% 
 

(191.406) 

7.363.144 

 

Tabel 20. ROR for Orners 

Laba bersih sesudah pajak : Modal sendiri (Rp. million) 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 890 % 

 

1.419.116 
159.263 

160 % 

 

1.780.848 
1.106.167 

108 % 

 

2.019.705 
1.855.243 

81 % 

 

1.907.077 
2327.985 

2 PT.Ramayana 10% 

 

355.075 
3.359.447 

10% 

 

336.054 
3.333.804 

12% 

 

408.479 
3.337.399 

11 % 

 

406.580 
3.494.345 

3 PT.Hero 1% 
 

63,655 

5.453.820 

-1% 
 

(82 222) 

5.214.378 

2% 
 

152.281 

5.457.783 

-3% 
 

(191.406) 

5.198.743 
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2. Analisa Saham 

Hasil analisa sahan tahun 2014 sampai 207 pada Tabel 21-35 

Tabel 21. Earning per Share 

Earning after tax : Number of shares (Rp. million) 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT. Matahari 709 
 

1.419.116  

2.917 

890 
 

1.780.848  

2.917 

1.009 
 

2.019.705  

2.917 

953 
 

1.907.077  

2.917 

2 PT. Ramayana 50 
 

355.075  

7.096 

48 
 

336.054 

7.096 

58 
 

408.479 

7.096 

58 
 

406.580 

7.096 

3 PT. Hero 15 

 
63.655  

4.183 

-20% 

 
(82022)  

4.183 

38% 

 
152.281  

4.183 

-47% 

 
(191.406)  

4.183 

 

Table 22. Price earning ratio 

Stock Market Price: Earning per Share  (Rp. million) 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT. Matahari 26 

 

15.000  
709 

19 

 

17.600  
890 

15 

 

15.125  
1.009 

18 

 

17.100  
953 

2 PT. Ramayana 15 

 
790 

 50 

13 

 
645 

 48 

20 

 
1.195  

58 

26 

 
1.510  

58 

3 PT. Hero 15 

 
2,380  

15 

-20 

 
1.150  

-20 

38 

 
1.260  

38 

47 

 
920  

-47 
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Tabel 23. Deviden per share 

Deviden payment by cash : Number of shares outstanding (Rp. million) 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT.Matahari 230 

 

460156 
2.917 

425 

 

851.448 
2.917 

623 

 

1.246.826 
2.917 

707 

 

1.414.023 
2.917 

2 PT.Ramayana 30 

 
212.880 

7.096 

46 

 
327.428 

7.096 

58 

 
410.544 

7.0% 

34 

 
242.021 

7.096 

3 PT.Hero 75 

 
300.00 

4.183 

50 

 
200.000 

4.183 

25 

 
100.000 

4.183 

0 

 
0 

4.183 
 

Tabel 24. Deviden Yeild 

Deviden per share; Stock Market Price  (Rp million) 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT. Matahari 1% 

 

230  
15.000 

24% 

 

425  
17.600 

4% 

 

623  
15.125 

4% 

 

707  
17.100 

2 PT. Ramayana 37% 
 

30  

790 

7% 
 

46  

645 

4% 
 

623 

 15.125 

22% 
 

707  

17.100 

3 PT. Hero 3% 
 

75  

2.380 

4% 
 

50 

1.150 

2% 
 

25  

1.260 

0 
 

0  

920 
 

Tabel 25. Book value 

Owner's equity : Number of shares outstanding           (Rp.miliion) 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 

1 PT. Matahari 79 

 

159.263  

2.917 

553 

 

1.106.167  

2.917 

927 

 

1.855.243  

2.917 

1.188 

 

2.377.965  

2.917 

2 PT. Ramayana 479 

 
3.359.447  

7.096 

1.666 

 
3.333.804  

2.917 

1.668 

 
3.337.399  

2.917 

1.747 

 
3.494.345  

2.917 

3 PT. Hero 1.363 

 
5.453.820  

4.183 

1.303 

 
5.214.378  

4.183 

1.364 

 
5.457.783  

4.183 

1.299 

 
5.198.743  

4.183 



3. Analisa Z-Score 

a. Hasil analisa Z-score tahun 2014 sampai tahun 2017 pada tabel 26. 
Tabel 26. Z-score    (Rp. million) 

 
Matahari Ramayana Hero 

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 

Current assets 2.111.327 2.272.741 2.974.000 2.973.745 2.694.94 3.283.248 2.830.815 2.093.496 3.283.248 3.156.943 2.817.240 2.-544.725 

Current liability 2.518.521 2.439.014 2.566.354 2.610.824 967.594 960.890 970.940 1,048.640 2.788.133 2.608.222 1.970.948 2.001.461 

Working Capital  (407.014) (166.273 ) 407.651 362.921 1.737.400 1.870.282 1.821.834 1.044.856 495.115 548.721 846.292 543.264 

Total assets 3.421.954 3.889.291 4.858.878 5.427.426 4.565.923 4.574.904 4.647.009 4.891.922 8.295.642 8.042.797 7.487.033 7.363.144 

A -0.11 - 0.04 0.08 0.66 0.37 0.40 0.39 0.21 0,05 0,06 0,11 0,07 

             

Ebit  1.850.546 2.244.821 3.532.666 2.395.300 388.909 364.904 465.085 466.592 68.443 (91.184) 152.281 (191.406) 

Total assets 3.421.954 3.889.291 4.858.878 5.427.426 4.585.923 4.574.904 4.647.009 4.891.922 8.295.642 8.042.797 7.487.033 7.363.144 

B 0.54 0.57 0.72 0.44 0.08 0.07 0.1 0.09 0,008 -0,011 0,02 0,09 

             

Ebit 1.850.546 2.244.821 3.532.666 2.395.300 388.909 364.620 465.085 466.592 68.443 (91.184) 152.281 (191.406) 

Current liability 2.518.521 2.439.014 2.566.354 2.610.824 967.544 960.893 1.008.981 1.408.640 2.788.133 2.608.222 1.970.948 2.001.461 

C 0.73 0.92 1.97 0.91 0,40 0,37 0.46 0,33 0.02 -0.03 0,07 0,09 

Sales 7.925.453 9.006.893 9.877.048 10.023.967 5.861.348 5.533.004 5.857.037 5.622.728 12.768.973 14.352.700 13.667.931 13.033.638 

Total assets 3.421.954 3.889.291 4.858.878 5.427.426 4.565.923 4.574.904 4.647.009 4.891.922 8.295.642 8.042.797 7.487.033 7.363.144 

D 2.31 2,31 2,03 1,84 1,28 1,20 1,26 1,14 1,53 1,78 1,82 1,77 

             

Z -Score 
(A+B+C+D) 

3.67 3,67 4,80 3,85 2.13 2.04 2,21 1,77 1,60 1,7 2,02 1,99 

Company condition Z-score 
> 0 862 

baik baik baik baik baik baik baik baik baik baik baik baik 
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4. Pembahasan 

a.  Nilai Analisa Ratio  

1.  Ratio Likuiditas : 

Hasil perhitungan likuiditas perusahaan baik (current ratio baik, cash 

ratio baik,  quick ratio baik, working capital to total assets buruk). 

Tabel 27-30 
Tabel 27. Current ratio 

Curent assets : Current liability 

  2014 2015 2016 2017 Kondisi 

I PT. Matahari 84% 96% 115% 113% Baik 

2 PT. Ramayana 278% 294% 280% 295% Baik 

3 PT. Hero 117% 121% 142% 127 % Baik 

Kemampuan aktiva lancar membayar hutang lancar dari tahun 2014 sampai tahun 2017 

untuk ketiga perusahaan baik terlihat pada Tabel 27. Hutang lancar PT Ramayana sebesar 

Rp 1,- dijaminkan dengan hutang lancar sebesar Rp.2,95 ,- 

 

Tabel 28. Cash Ratio 

Cash: Current Liability 

No. 
Nama 

Perusahaan 
2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT. Matahari 31% 38% 66% 60% Baik 

2 PT. Ramayana 170% 190% 174% 193% Baik 

3 PT. Hero 7% 5% 9% 11% Baik 

Mengukur kemampuan kas membayar hutang lancar. Pada Tabel 28   pada 2017 hutang 

jangka pendek Rp 1,- dijamin dengan kas sebesar Rp 1.93 oleh PT Ramayana,                         

PT Matahari dan PT Hero kemampuan kas membayar hutang antara 11% s/d 60%. 

 

Tabel 29. Quick Ratio 

(Current assets – Inventory) : Current Liability 

No. 
Nama 

Perusahaan 
2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 46% 47% 76% 75% Baik 

2 PT.Ramayana 195% 209% 198% 214% Baik 

3 PT.Hero 36% 55% 43% 46% Baik 

Mengukur kemampuan aktiva lancar dikurangi persediaan untuk membayar hutang 

lancar. Pada Tabel 29 quick ratio PT. Ramayana 2014-2017 mengalami peningkatan, 

tahun 2017 hutang lancar sebesar Rp 1,- dibayar melalui aktiva lancar dikurangi 

persediaan sebesar Rp2,14. PT Matahari dan PT Hero kemampuan aktiva lancar 

persediaan membayar hutang lancar masih rendah antara 36% -76%. 
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Tabel 30. Working Capital to Assets 

(Aktiva lancar-Hutang lancar): total assets 

 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari -11% -4% 7% 6% Buruk 

2 PT.Ramayana 37% 40% 39% 1% Buruk 

3 PT.Hero 6% 7% 11% 7% Buruk 
 

Modal kerja yang diperoleh dari total assets yang digunakan untuk operasional 

perusahaaan. Pada Tabel 30 working capital to assets pada tahun 2014 sampai 2017 

berfluktuasi, dan pada tahun 2017 untuk ketiga perusahaan masih rendah 

 

2.  Ratio Solfabilitas 

Hasil perhitungan ratio soifabilitas perusahaan baik ( Debt to equity 

ratio baik, Debt Ratio baik , Long term debt equty baik, Time interest 

earning ratio baik ) terlihat pada Tabel 31 - 32 
 

Tabel 31. Debt to equity ratio 

Total liability: Equity 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 2.168% 251% 161% 95% Baik 

2 PT Ramayana 35% 37% 39% 40% Baik 

3 PTHero 52% 54% 37% 41% Baik 

Perusahaan memenuhi kewajiban finansial jangka pendek dan jangka 

panjang dibiayai dengan modal sendiri , pada Tabel 31 debt to equity ratio 

ketiga perusahaan dari tahun ketahun makin turun, ini berarti modal sendiri 

semakin banyak hutang semakin mengecil. 

 
Tabel 32. Debt Ratio 

Total liability: Total assets 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 95% 71% 62% 57% Baik 

2 PT Ramayana 26% 27% 29% 28% Baik 

3 PTHero 34% 32% 27% 29% Baik 

Perusahaan memenuhi kewajiban finansial jangka pendek dan jangka 

panjang dibiayai dengan total aktiva. Pada Tabel 32 debt ratio tahun 2014 

sampai tahun 2017 menurun sedikit berarti perusahaan berusaha lebih 

meningkatkan total assets dan memperkecil hutang 
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Tabel 33. Long Term Debt Equty 

Long Term Liability: Equity 

 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 462% 31% 22% 20% Baik 

2 PT Ramayana 8% 8% 9% 10% Baik 

3 PT Hero 0% 4% 1% 3% Baik 

Perusahaan dalam kewajiban finansial jangka panjang dibiayai dengan modal sendiri 

terlihat pada Tabel 33 long term debt equity tahun 2014 sampai 2017 trennya turun untuk 

PT Matahari, PT Ramayana dan PT Hero antara 1% sampai 10%. Berarti perusahaan 

semakin sedikit mengandalkan hutang lebih mengandalkan modal sendiri 

 

Tabel 34. Time Interest Earning Ratio 

Profit Before Tax : Interest Of Long Time Liability 

  2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 11% 30% 230% 159% Baik 

2 PT Ramayana 0 0 0 0 - 

3 PTHero 6.8 % 0 6.8 % 0 - 

Waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk melunasi bunga tahunan dengan mengandalkan 

laba. Tabel 34 Time Interest Earning Ratio PT Matahari tahun 2017 sebesar 159% 

 

3.  Ratio Aktivitas 

Hasil perhitungan ratio aktivitas perusahaan baik  (Total assets turn over baik, 

Receivable turn over baik, Average collection periode baik, Inventory turn over baik, 

Average days inventory baik) Tabel 35 - 39 

 

Tabel 35. Total Assets Turn Over 

Sales: Total assets 

 

  2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT. Matahari 23 X 23 X 2X 1.8 X Baik 

2 PT.Ramayana 1.28X ux 1.2X 1.1 X Baik 

3 PT.Hero 1.53 1.78 i.82 1.77 Baik 

 

Mengukur besarnya penjualan dengan menggunakan seluruh harta perusahaan . pada tabel 

35 tahun 2017 Asset turn over ketiga perusahaan tidak banyak perubahan ini berarti 

penjualan dan harta perusahaan juga tidak banyak perubahan 
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Tabel 36. Receivable Turn Over 

Sales : Average Of Receivable 

No. 
Nama 

Perusahaan 
2014 215 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 176 X 230 X 135 X 74 X Baik 

2 PT Ramayana 2.930 X 1.844 X 488 X 562 X Baik 

3 PTHero 36 X 36 X 63 X 47 X Baik 

Receivable turn over yaitu mengukur berapa kali piutang berputar menjadi kas dalam 1 

tahun, terlihat pada Tabel 36 receivable turn over untuk ketiga perusahaan mulai dari 

tahun 2014 sampai tahun 2017 cenderung berfluktusi 

 

Table 37. Average Collection Periode 

(Receivable X 360 ) : Sales 

No. 
Nama 

Perusahaan 
2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT. Matahari 2,04 hari 1,57 Hari 2,66 hari 4,82 hari Baik 

2 PT. Ramayana 0,16 hari 0,23 hari 0,73 hari 0,64 hari Baik 

3 PT. Hero 9,9 hari 9,7 hari 5,6 hari 7,56 hari Baik 

Rata-rata hari umur piutang < 30 hari, pada Tabel 37 tahun 2014 sampai tahun 2017 

menunjukkan rata-rata jangka waktu umur piutang ketiga perusahaan < 30 hari (baik). 

 

Tabel 38. Inventory Turn Over 

Cost of good: Inventory  

No. 
Nama 

Perusahaan 
2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT. Matahari 3x 3x 3,1x 3,7x Baik 

2 PT. Ramayana 4,7x 4,2x 4,3x 4,6x Baik 

3 PT. Hero 4,2x 5,3x 5,1x 5,9x Baik 

Inventory turn over berjaLan efisien, bisa dilihat pada Tabel 38 terlihat tahun 2016 sampai 

2017. 

Tabel 39. Average days inventory 

No. 
Nama 

Perusahaan 
2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT. Matahari 199 hari 108 hari 116 hari 98 hari Baik 

2 PT. Ramayana 76 hari 83 hari 82 hari 88 hari Baik 

3 PT. Hero 84 hari 67 hari 69 hari 60 hari Baik 

Average days inventory cukup baik, yaitu rata-rata hari persediaan menjadi stock barang 

dari tahun 2014 smapai 2017 menurun lihat Tabel 39, ini artinya persediaan tidak lama 

menjadi stock, persediaan cepat digunakan menjadi barang dan barang terjual. 
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4. Ratio Laba 

Hasil perhitungan ratio profitabilitas perusahaan buruk (Gross margin ratio baik. 

Operating income ratio buruk, Operating ratio baik, Net profit margin buruk , Earning 

power total investment buruk , Net earning power ratio buruk, ROR for orners buruk 

terlihat pada Tabel 40-46.  

 

Label 40. Gross Margin Ratio 

gross profit : sales 

No. Nama Perusahaan  2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT. Matahari 73% 62% 62% 62% Baik 

2 PT Ramayana 34% 35% 34% 34% Baik 

3 PT Hero 23% 23% 26% 26% Baik 

Kemampuan perusahaan menghasilkan laba kotor melalui aktivitas penjualan pada Tabel 

40 untuk ketiga perusahaan melalui aktivitas penjualan antara 23% sampai 73 % cukup 

baik. 

 

Tabel 41. Operating Income Ratio 

Operating Income: Sales 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 29% 23% 25% 23% Baik 

2 PT Ramayana 5% 4% 6% 6% Buruk 

3 PT Hero 0% -6% 1% -1% Buruk 

 

Pada   Tingkat laba operasi perusahaan melalui aktivas penjualan pada Tabel 41 tahun 

2017 ketiga perusahaan rendah antara 6% dan 23%.  

 

Tabel 42. Operating Ratio 

Operating income: Sales 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT. Matahari 73% 62% 62% 62% Baik 

2 PT Ramayana 34% 35% 34% 34% Baik 

3 PT Hero 23% 23% 26% 26% Baik 

Kemampuan perusahaan menghasilkan laba kotor melalui aktivitas penjualan pada Tabel 

40 untuk ketiga perusahaan melalui aktivitas penjualan antara 23% sampai 73% cukup 

baik 
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Tabel 43. Net Profit Margin 

Profit after tax : Sales 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 17% 19% 20% 19% Baik 

2 PT.Ramayana 6% 5% 7% 8% Buruk 

3 PT.Hero 0 0 0 -1% Buruk 

Net profit margin yaitu kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih melalui 

penjualan. Pada Tabel 43 net profit margin PT matahari stabil, PT Ramayana dan PT Hero 

minim. 

 

Tabel 44. Earning Power Total Investment 

Profit After Tax: Total Assets 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 41% 45% 41% 35% Baik 

2 PT.Ramayana 7% 7% 8% 8% Buruk 

3 PT.Hero 0 -i% 2% -2% Buruk 

Pada Tabel 44 tingkat pengembalian aktiva melalui laba bersih sebelum pajak PT 

Matahari tahun 2017 sebesar 35%, untuk edua perusahaan lainnya rendah. 

 

Tabel 45. Net Earning Power Ratio 

Profit after tax : Total assets 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 41% 45% 41% 35% Baik 

2 PT.Ramayana 7% 7% 8% 8% Buruk 

3 PT.Hero 0 -1% 2% -2% Bunik 

Tingkat pengembalian aktiva melalui laba bersih sesudah pajak untuk PT matahari tahun 

2017 sebesar 35 %, untuk PT Ramayana dan PT Hero rendah berkisar 0-8% terlihat pada 

Tabel 45. 

 

Tabel 46. ROR for Erners 
Laba bersih sesudah pajak : Modal sendiri 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT. Matahari  890% 160% 108% 81% Baik  

2 PT.Ramayana 10% 10% 12% 11% Buruk 

3 PT.Hero 10% -1% 2% -1% Buruk 

Laba bersih sesudah pajak dibandingkan dengan modal sendiri PT. Matahari tahun 2014 

sampai tahun 2017 menurun, PT. Ramayana dan PT. Hero kemampuan masih rendah 

antara 0-12% terlihat pada Tabel 46. 
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b. Analisa Saham 

 

Hasil perhitungan analisa saham baik ( Earning per share baik , Price earning ratio baik, 

Deviden per share Baik, Deviden Yeild baik, Book value baik ) bisa dilihat pada Tabel 47- 

51 

 

Table 47. Earning per share 

Earning after tax : Number of shares 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT. Matahari 709 890 1.009 953 Baik 

2 PT. Ramayana 50 48 58 58 Baik 

3 PT. Hero  15 -20 38 -47 Buruk  

Earning per share yaitu mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba per lembar 

saham, pada Tabel 47 earning per share PT. Matahari dan PT Ramayana tahun 2017 antara 

58 - 953 berarti perusahaan masih mampu menghasilkan laba perlembar saham dan PT. 

Hero minus. 

 

Table 48. Price earning ratio 

Stock market price : Earning per share 

No. Nama Perusahaan  2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 26 19 15 18 Baik 

2 PT. Ramayana 15 13 20 26 Baik 

3 PT. Hero 15 -20 38 47 Baik 

Price earning ratio menggambarkan laba persahaan terhadap harga saham menunjukkan 

bahwa tingkat pengembalian berfluktuasi, untuk ketiga perusahaan price earning ratio 

2016 dan 2017 masih bagus dimana harga saham stabil. 

 

Tabel 49. Deviden per share 

Deviden payment by cash: Number of shares outstanding 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT. Matahari 230 425 623 707 Baik 

2 PT. Ramayana 30 46 58 34 Baik 

3 PT. Hero 75 50 25 0 Buruk 

Deviden pershare mengukur tingkat pegembalian deviden yang diberikan perusahaan 

kepada pemegang saham, Pada Tabel 49 tahun 2017 deviden per share PT. Matahari dan 

PT Ramayana berkisar 34 - 707 berarti masih mampu memberikan deviden per lember 

saham yang beredar. PT Hero sudah tidak mampu membagikan devidennya. 
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Tabel 50. Deviden Yeild 

Deviden per share; Stock market price 

 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 1% 24% 40% 4% Baik 

2 PT.Ramayana 37% 7% 4% 22% Baik 

3  3% 4% 2% 0 Buruk 

Deviden yeild mengukur tingkat pemberian deviden yang diberikan perlembar saham 

dibandingkan dengan harga pasar saham yang beredar. Pada Tabel 50 deviden yield ketiga 

perusahaan berfluktuasi tahun 2017 antara 4% -22% 

 

 

Tabel 51. Book value 

Owner’s equity: Number of shares outstanding 

 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 Kondisi 

1 PT.Matahari 79 553 927 1.188 Baik 

2 PT. Ramayana 479 1.666 1.668 1.747 Baik 

3
 

PT.Hero 1.363 1.303 1.364 1.299 Baik 

Modal sendiri dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar setiap tahun mengalami 

peningkatan, artinya peningkatan modal diikuti juga dengan peningkatan jumlah saham  

yang beredar.  

 

 

c.  Z-score 

 Hasil perhitungan analisa z-score kondisi baik bisa dilihat pada Tabel 26 kondisi 

kinerja keuangan mulai dari tahun 2014 sampai tahun 2017 dimana Z score nya pada tabel 

> 0,862, berarti kondisi kinerja keuangan perusahaan Baik.  
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BAB V 

 

KINERJA KEUANGAN PT GARUDA 

 

        Bisnis maskapai penerbangan penumpang masih sangat menarik, 

menjanjikan namun sangat disayangkan pengelolaan dan pengawasannya 

masih belum maksimal baik dari pihak manajemen maupun dari pihak 

peerintah .  Ketidak mampuan manajemen ini terlihat pada laporan 

keuangan PT garuda yang dari tahun ke tahun merugi ( terlampir) . 

Perusahaan BUMN ini atau perusahaan plt merah ini terlilit hutang, modal 

kerjanya dari tahun ketahun minus dari tahun 2014 -2018 Tabel 53 .  

 

        Melalui analisa Z-score terhadap laporan keuangan , perusahaan 

masih dikatagorikan belum bangkrut. 
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Tabel 53 
  

 P T . G a r u d a  I n d o n e s i a  

 

2014 2015 2016 2017 2018 

Current Asset 810,514,00 

1,007,848,0

0 1,165,133,00 986,741,00 1,356,974,00 

Current 

Liability 

1,219,365,.0

0 

1,195,849,0

0 1,563,576,00 1,921,846,00 2,451,116,00 

Working 

Capital -408,850,.00 -188,001,00 -398,442,00 -935,104,00 

-1,094,141,0

0 

Total Asset 3,113,079,00 

3,310,010,0

0 3,737,569,00 3,763,292,00 4,371,459,00 

A -0.13 -0.06 -0.11 -0.25 -0.25 

      EBIT -456,453,00 106,660,00 17,790,00 158,180,00 19,009,00 

Total Asset 3,113,079,00 

3,310,010,0

0 3,737,569,00 3,763,292,00 4,371,459,00 

B (EBIT :T.A) -0.15 0.03 0.00 0.04 0.00 

      EBIT -456,453,00 106,660,00 17,790,00 158,180,00 19,009,00 

Current 

Liability 1,219,365,00 

1,195,849,0

0 

1,563,576,.0

0 

1,921,846,.0

0 2,451,116,00 

C (EBIT: C.L ) -0.374 0.089 0.011 0.082 0.008 

      

Penjualan 

3,933,530,.0

0 

3,814,989,0

0 3,863,921,00 4,177,325,00 4,373,177,00 

Total Asset 

3,113,079,.0

0 

3,310,010,0

0 3,737,569,00 3,763,292,00 4,371,459,00 

D (Penjualan: 

T.A) 1.264 1.153 1.034 1.110 1.000 

      

      A -0.13 -0.06 -0.11 -0.25 -0.25 

B -0.15 0.03 0.00 0.04 0.00 

C -0.374 0.089 0.011 0.082 0.008 

D 1.264 1.153 1.034 1.110 1.000 

 

0.61 1.22 0.94 0.99 0.76 

      

      

Teori Z-Score >0.862 

Tidak 

bangkrut 
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Z-score 

 Hasil perhitungan analisa z-score PT Garuda  kondisi baik bisa dilihat 

pada Tabel 53. kondisi kinerja keuangan mulai dari tahun 2014 sampai 

tahun 2018 dimana Z score nya pada tabel > 0,862, berarti kondisi kinerja 

keuangan perusahaan masih baik.  
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Laporan Keuangan PT Garuda 2014 -2018  
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