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ABSTRACT
The company's health level is needed to see if the financial condition of a company it is healthy or not. Based on the results of these measurements owners and parties of interest that are within the company can take over the company's decisions.This study aims to assess and determine the use of Z-score method to analyze the financial soundness of the company. The sample in this study is cosmetic and household listed on the Stock Exchange as many as five companies during the period 2013 to 2017, where analyzed using discriminant analysis Altman Z-score (model Original Z-score).The results showed that of the five cosmetics companies and utilities are listed on the Stock Exchange, there are three companies that have a level of financial health is not stable (always changes every year), namely PT. Akasha Wira International Tbk., PT. Martina Berto Tbk.and PT. Mandom Indonesia Tbk. Meanwhile, two other companies have a level of financial health has been stable,PT. Mustika Ratu Tbk. and PT. Unilever Indonesia Tbk. 
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1. PENDAHULUAN
Situasi perekonomian di Indonesia sekarang ini membawa dampak persaingan yang semakin ketat di berbagai bidang industri. Untuk itu perusahaan harus dapat menghadapi persaingan yang ketat dalam bidang industrinya. Salah satu cara yang dapat diambil yaitu dengan meningkatkan kemampuan internalnya, baik berupa peningkatan teknologi, kualitas produk, kualitas sumber daya manusia, efisiensi biaya, maupun kinerja yang makin tinggi. Salah satu industri yang dapat menunjang pembangunan dan perkembangan ekonomi khususnya di Indonesia adalah industri kosmetik dan keperluan rumah tangga, baik dalam skala kecil, menengah, maupun besar.Saat ini kosmetik sudah menjadi kebutuhan primer bagi sebagian besar kaum wanita.
Seiring dengan semakin bertambahnya kebutuhan dan keinginan terhadap perubahan gaya hidup masyarakat saat ini industri kosmetik mengalami persaingan yang cukup ketat. Persaingan usaha ditengah kondisi perekonomian Indonesia cenderung fluktuatif. Demi menjaga kelangsungan hidup perusahaan para pelaku usaha dituntut untuk semakin giat meningkatkan kinerja perusahaan dalam memenangkan persaingan antar perusahaan yang semakin kompetitif.
Daya saing perusahaan juga sangat ditentukan oleh kinerja perusahaan itu sendiri. Salah satu aspek penting yang dapat dapat digunakan untuk menganalisa kinerja suatu perusahaan adalah aspek keuangan. Kinerja keuangan yang buruk akan menghambat kinerja perusahaan dalam meningkatkan hasil produksi. Jika hal tersebut tidak segera diatasi maka tentunya akan mengganggu tingkat kesehatan keuangan perusahaan (perusahaan akan berpotensi mengalami kebangkrutan). Tingkat kesehatan perusahaan dapat memberikan gambaran apakah kondisi keuangan dalam suatu perusahaan itu dalam keadaan sehat atau tidak. Berdasarkan hasil pengukuran tersebut pemilik dan pihak-pihak yang kepentingan yang berada didalam perusahaan dapat mengambil keputusan-keputusan atas perusahaan. 

Tingkat kesehatan keuangan suatu usaha dapat dilihat dan diukur melalui keuangan perusahaan dengan cara menganalisis laporan keuangan. Analisis laporan keuangan merupakan suatu cara untuk mengartikan angka – angka yang terdapat pada laporan keuangan. Dalam melakukan analisis laporan keuangan berbagai alat dan teknik dapat digunakan. Alat yang paling umum digunakan adalah analisis rasio keuangan. Altman menggunakan 5 rasio keuangan untuk memprediksi tingkat kesehatan keuangan suatu perusahaan. Z-Score menggunakan formula multivariate discriminan analysis dan hasil dimana dari formula tersebut akan di interpretasikan kedalam beberapa kategori yang telah di tetapkan. (Gamayun, 2011). Variabel-variabel atau rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam analisis diskriminan model Altman adalah Net Working Capital to Total Assets, Retained Earnings to Total Assets, Earning Before Interest and Tax to Total Assets, Market Value of  Equity to Book Value of Debt, dan Sales to Total Assets (Altman, 1968).

Analisis tersebut dikenal dengan analisis Z-Score yang mampu memprediksi secara akurat tentang kinerja perusahaan, serta kemungkinan kondisi kesehatan keuangan di masa yang akan datang, apakah perusahaan mengalami kebangkrutan, rawan bangkrut, atau dalam keadaan sehat. Hal tersebut sangat membantu para investor dalam menanamkan modalnya, apakah ia akan menjual, membeli, atau bahkan menahan investasinya pada perusahaan yang bersangkutan. Sedangkan bagi para leaders (pemimpin) perusahaan, mereka mempunyai kepentingan untuk dapat menyusun, mempertimbangkan, dan memperbaiki serta mennetukan keputusan yang tepat agar dapat dipertanggung jawabkan kepada para pemegang saham atau investor.

Berdasarkan latar belakang diatas, rumusan masalah dari penelitian ini adalah bagaimanakah penerapan metode Z-score dalam menganalisa tingkat kesehatan keuangan perusahaan kosmetik dan keperluan rumah tangga yang terdaftar di BEI selama periode 2013 – 2017 ?

Berdasarkan rumusan masalah tersebut tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengkaji dan mengetahui penggunaan metode Z-score guna menganalisa tingkat kesehatan keuangan perusahaan kosmetik dan keperluan rumah tangga yang terdaftar di BEI selama periode 2013 – 2017
2. KERANGKA PEMIKIRAN
Tingkat Kesehatan Perusahaan

Pengukuran tingkat kesehatan perusahaan merupakan sebuah jalan yang tepat untuk menjambatani kita dalam memberikan asumsi terhadap suatu perusahaan. Tingkat kesehatan perusahaan diperlukan untuk melihat apakah kondisi keuangan dalam suatu perusahaan itu dalam keadaan sehat atau tidak. Berdasarkan hasil pengukuran tersebut pemilik dan pihak-pihak yang kepentingan yang berada didalam perusahaan dapat mengambil keputusan-keputusan atas perusahaan. Kesehatan perusahaan adalah suatu pernyataan tertulis yang ditandatangani perusahaan dan pengurus yang memuat keseluruhan visi, misi dan tujuan perusahaan, untuk mengukur tingkat kebangkrutan perusahan yang mencakup kegiatan perusahaan secara menyeluruh yang bersifat umum dan operasional. Kesehatan perusahaan menggambarkan bagaimana kondisi keuangan perusahaan. (Randall, 1999:222)

Berdasarkan definisi yang telah dikemukakan sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa kesehatan perusahan dapat diartikan sebagai terlaksananya semua program perusahaan, tercapainya target perusahaan sesuai dengan visi dan misi perusahaan serta terpenuhinya standar atau kreteria penetapan tingkat kesehatan perusahaan itu sendiri. Terdapat dua golongan didalam perusahaan yaitu golongan aktif dan golongan pasif. Golongan aktif adalah pihak perseroan pengusaha. Sedangkan golongan pasif adalah pihak perseroan pasif. Perseroan pengusaha berarti pendiri yang menyediakan modal sekaligus menjalankan usaha. Sedangkan perseroan pasif adalah mereka yang hanya menyediakan modal dalam usaha.

Pengertian Laporan Keuangan  

Untuk membahas manajemen keuangan, tidak bisa terlepas dari laporan keuangan. Kondisi keuangan suatu perusahaan akan dapat diketahui dari laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan, oleh karena itu perlu pembahasan singkat mengenai laporan keuangan.  Laporan keuangan dibuat oleh bagian manajemen dengan tujuan untuk mempertanggung jawabkan tugas-tugas yang dibebankan kepadanya oleh para pemilik perusahaan selama satu periode. Laporan keuangan harus menyajikan secara wajar posisi keuangan, kinerja keuangan. Disamping itu laporan keuangan dapat juga digunakan untuk memenuhi tujuan-tujuan lain yaitu sebagai laporan kepada pihak-pihak diluar perusahaan yang meliputi para kreditur, para investor dan pemerintah dimana perusahaan tersebut berdomisili, serta masyarakat sekitarnya. 

Kasmir (2008:7) berpendapat bahwa:  “ Laporan keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam suatu periode tertentu” Menurut Sutrisno (2007 : 9) laporan keuangan merupakan hasil akhir dari proses akuntansi yang meliputi dua laporan utama, yakni (1) Neraca dan (2) Laporan Laba-Rugi.  

Berdasarkan uraian diatas, dapat ditarik kesimpulan bahwa suatu laporan keuangan merupakan informasi yang penting bagi berbagai pihak yang berkepentingan dengan perusahaan yang bersangkutan, dan merupakan suatu produk akhir dari proses kegiatan- kegiatan akuntansi dalam suatu usaha serta dapat dijadikan sebagai bahan penguji dalam pengerjaan menganalisis pembukuan dan menilai posisi keuangan suatu perusahaan pada periode tertentu, karena berisi semua informasi tentang keadaan keuangan serta hasil-hasil yang telah dicapai perusahaan. 

Komponen Laporan Keuangan 

Hanafi dan Halim (2007:12) menjelas- kan secara umum ada tiga bentuk lapo-ran keuangan yang pokok yang dihasilkan oleh suatu perusahaan yaitu: 

a. Neraca. Neraca bisa digambarkan sebagai potret kondisi keuangan suatu perusahaan pada suatu waktu tertentu (snapshot keuangan perusahaan), yang meliputi aset (sumberdaya atau resources) perusahaan dan klaim atas aset tersebut (meliputi hutang dan saham sendiri). Aset perusahaan menunjukkan keputusan penggunaan dana atau keputusan investasi pada masa lalu, sedangkan klaim perusahaan menunjukkan sumber dana tersebut atau keputusan pendanaan pada masa lalu. Dana diperoleh dari pinjaman (hutang) dan dari penyertaaan pemilik perusahaan (modal). 

b. Laporan Laba Rugi. Laporan laba rugi merupakan laporan prestasi perusahaan selama jangka waktu tertentu. Laba bersih merupakan selisih antara total pendapatan dikurangi dengan total biaya. Pendapatan mengukur aliran masuk aset bersih setelah dikurangi hutang dari penjualan barang atau jasa. Biaya mengukur aliran keluar aset bersih karena digunakan atau dikonsumsikan untuk mem- peroleh pendapatan. Pendapatan bisa dibedakan menjadi pendapatan operasional yaitu pendapatan yang dihasilkan oleh kegiatan sampingan perusahaan, dan penda- patan non operasional atau pendapatan lain- lain yang dihasilkan oleh kegiatan sampingan perusahaan. 

c. Laporan Aliran Kas. Laporan aliran kas menyajikan aliran kas masuk atau keluar bersih pada suatu periode, hasil dari tiga kegiatan pokok perusahaan yaitu operasi, investasi dan pendanaan. Aliran kas diperlukan terutama untuk mengetahui kemampuan perusahaan yang sebenarnya dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya.

Tujuan Laporan Keuangan   

Laporan keuangan yang dibuat selalu memiliki tujuan tertentu. Secara praktik terdapat beberapa tujuan yang hendak dicapai, terutama bagi pemilik usaha dan manajemen perusahaan.  Menurut Sutrisno (2007:9) laporan keuangan disusun dengan maksud untuk menyediakan informasi keuangan suatu perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan sebagai bahan pertimbangan di dalam mengambil keputusan. Pihak-pihak yang berkepentingan tersebut antara lain manajemen, pemilik, kreditor, investor dan pemerintah.  Kasmir (2008:11) memiliki beberapa tujuan pembuatan atau penyusunan laporan keuangan yaitu : 

1. memberikan informasi tentang jenis dan jumlah aktiva (harta) yang dimiliki perusahaan pada saat ini; 

2. memberikan informasi tentang jenis dan jumlah kewajiban dan modal yang dimiliki perusahaan pada saat ini; 

3. memberikan informasi tentang jenis dan jumlah pendapatan yang diperoleh pada suatu periode tertentu; 

4. memberikan informasi tentang jumlah biaya dan jenis biaya yang dikeluarkan perusahaan dalam suatu periode tertentu; 

5. memberikan informasi tentang perubahan-perubahan yang terjadi pada aktiva, pasiva, dan modal perusahaan;  

6. memberikan informasi tentang kinerja perusahaan dalam suatu periode;  

7. memberikan informasi tentang catatan-catatan atas laporan keuangan; 

8. Informasi keuangan lainya.   

Jadi, dengan memperoleh laporan keuangan suatu perusahaan, akan dapat diketahui kondisi keuangan secara menyeluruh.

Analisis Z-Score
Analisis Z-Score adalah suatu alat / metode yang digunakan untuk memprediksi kondisi perusahaan apakah dalam keadaan sehat atau tidak dan juga menunjukkan kinerja perusahaan yang sekaligus merefleksikan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Altman menggunakan 5 rasio keuangan untuk memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan. Z-Score menggunakan formula multivariate discriminan analysis dan hasil dimana dari formula tersebut akan di interpretasikan kedalam beberapa kategori yang telah di tetapkan. (Gamayun, 2011). Variabel-variabel atau rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam analisis diskriminan model Altman adalah sebagai berikut :

a. Net Working Capital to Total Assets adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya (rasio likuiditas).

b. Retained Earnings to Total Assets adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama masa operasi perusahaan (rasio profitabilitas).

c. Earning Before Interest and Tax to Total Assets adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari aktiva perusahaan, sebelum pembayaran bunga dan pajak (tingkat pengembalian aktiva).

d. Market Value of  Equity to Book Value of Debt adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjang dari nilai modal sendiri (saham biasa) (rasio solvabilitas).

e. Sales to Total Assets adalah kemampuan perusahaan dalam meningkatkan volume penjualan (rasio aktivitas). (Altman, 1968)

Model Altman Z-Score
Terdapat tiga macam fungsi diskriminan dari model Altman Z-Score, yaitu:

a. Model Original Z-score (bagi perusahaan manufaktur Go Public). Model ini dikembangkan pada tahun 1968 yang ditunjukkan untuk perusahaan-perusahaan manufaktur publik.


Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,99X5

Keterangan:

X1 = Working Capital/Total Assets
X2 = Retained Earnings/Total Assets
X3 = EBIT/Total Assets
X4 = MV of Equity/BV of Total Liabilities
X5= Sales/Total Assets
Kriteria yang digunakan pada model ini adalah sebagai berikut :

Tabel 1. Kriteria Model Original Z-score
	Titik cut-off
	Kriteria

	Z > 2,99
	Sehat

	1,81 < Z < 2,99
	Daerah Rawan (Grey Area)

	Z < 1,81
	Tidak Sehat (Bangkrut)


Sumber : Altman (2000)

b. Model A Z-Score (bagi perusahaan manufaktur yg tidak Go Public). Model ini dikembangkan pada tahun 1983 untuk private manufacturer. Variabel X4 pada fungsi ini menggunakan nilai buku stockholder’s equity karena perusahaan private manufacturer tidak memiliki market value of equity. Mengingat bahwa tidak semua perusahaan melakukan go public dan tidak memiliki nilai pasar, maka formula untuk perusahaan yang tidak go public diubah menjadi sebagai berikut:


Z = 0,717X1 + 0, 847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5

Keterangan:

X1 = Working Capital/Total Assets
X2 = Retained Earnings/Total Assets
X3 = EBIT/Total Assets
X4 = BV of Equity/BV of Total Liabilities
X5 = Sales/Total Assets
Kriteria yang digunakan pada model ini adalah sebagai berikut :

Tabel 2. Kriteria Model A Z-score
	Titik cut-off
	Kriteria

	Z > 2,90
	Sehat

	1,23 < Z < 2,90
	Daerah Rawan (Grey Area)

	Z < 1,23
	Tidak Sehat (Bangkrut)


Sumber : Altman (2000)

c. Model B Z-Score (bagi non-manufacturing). Model ini digunakan untuk memprediksi terjadinya kebangkrutan pada perusahaan-perusahaan non-manufacturing seperti usaha-usaha kecil, retail/whole sales dan sektor jasa. Pada model B Z-Score ini, nilai X5 atau nilai sales to total assets tidak dihitung karena selalu berubah-ubah secara signifikan dalam industri, maka formula untuk perusahaan non-manufacturing diubah menjadi sebagai berikut: 

Z = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4

Keterangan:

X1 = Working Capital/Total Assets

X2 = Retained Earnings/Total Assets
X3 = EBIT/Total Assets
X4= MV of Equity/BV of Total Liabilities

Kriteria yang digunakan pada model ini adalah sebagai berikut :
Tabel 3. Kriteria Model B Z-score
	Titik cut-off
	Kriteria

	Z > 2,60
	Sehat

	1,10 < Z < 2,60
	Daerah Rawan (Grey Area)

	Z < 1,10
	Tidak Sehat (Bangkrut)


Sumber : Altman (2000)

3. Metode penelitian
Rancangan Penelitian

Penelitian  yang  dilakukan  merupakan penelitian  eksplanatori  (explanatory  research) yaitu   penelitian   yang   bertujuan untuk menganalisis hubungan-hubungan antara satu variabel   dengan   variabel   lainnya   atau bagaimana   suatu   variabel   mempengaruhi variabel lainnya.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi  dalam  penelitian ini  adalah seluruh perusahaan kosmetik dan keperluan rumah tangga yang terdaftar di  Bursa  Efek  Indonesia  (BEI)  selama periode  2013–2017.  Metode  sampling  yang digunakan  adalah  metode  purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut :

Tabel 4. Sampel Penelitian

	No.
	Kriteria
	Jumlah Perusahaan

	1.
	Perusahaan kosmetik dan keperluan rumah tangga yang terdaftar di  Bursa  Efek  Indonesia  (BEI)  selama periode  2013–2017
	6

	2.
	Mengeluarkan laporan keuangan yang telah di audit tahun 2013-2017.
	(1)

	Total
	5


                 Sumber : data yang telah diolah, 2018.

Adapun perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah Akasha Wira Internasional Tbk. (ADES), Martina Berto Tbk. (MBTO), Mustika Ratu Tbk. (MRAT), Mandom Indonesia Tbk. (TCID), dan Unilever Indonesia Tbk. (UNVR).
Jenis dan Sumber Data

Data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder ini diperoleh dari laporan tahunan (annual report) perusahaan yang diakses melalui website Bursa Efek Indonesia ( www.idx.co.id ). Adapun jenis data yang digunakan dalam penelitian ini dijelaskan pada tabel 5:
Tabel 5. Jenis Data

	Item Data
	Jenis Data
	Sumber Data

	Aktiva lancar
	Data time series
	Laporan tahunan

	Hutang lancar
	Data time series
	Laporan tahunan

	Total aktiva
	Data time series
	Laporan tahunan

	Laba ditahan
	Data time series
	Laporan tahunan

	Profit Before Income Tax (EBIT)
	Data time series
	Laporan tahunan

	Jumlah  saham yang beredar
	Data time series
	Laporan tahunan

	Harga saham penutupan (Closing Price)
	Data time series
	Laporan tahunan

	Nilai buku total hutang
	Data time series
	Laporan tahunan

	Penjualan
	Data time series
	Laporan tahunan


Sumber : data yang diolah, 2018.
Definisi Operasional dan Skala Pengukuran Variabel

Variabel penelitian ini terdiri atas lima variabel bebas yang akan digunakan untuk memprediksi tingkat kesehatan perusahaan yaitu Net Working Capital to Total Assets, Retained Earnings to Total Assets, Earning Before Interest and Tax to Total Assets, Market Value of Equity to Book Value of Debt, dan Sales to Total Assets. Berikut definisi dari variabel penelitian :

a. Net Working Capital to Total Assets adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya yang diproksi dengan proporsi modal kerja (selisih antara aktiva lancar dan hutang lancar) terhadap total aktiva. Skala pengukuran variabel yang digunakan adalah skala rasio. 

b. Retained Earnings to Total Assets adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama masa operasi perusahaan yang diproksi dengan proporsi laba ditahan terhadap total aktiva. Skala pengukuran variabel yang digunakan adalah skala rasio. 

c. Earning Before Interest and Tax to Total Assets adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari aktiva perusahaan, sebelum pembayaran bunga dan pajak (tingkat pengembalian aktiva) yang diproksi dengan proporsi laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) terhadap total aktiva. Skala pengukuran variabel yang digunakan skala rasio.

d. Market Value of  Equity to Book Value of Debt adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjang dari nilai modal sendiri (saham biasa) yang diproksi dengan proporsi nilai pasar ekuitas (jumlah lembar saham biasa yang beredar dikali dengan harga pasar per lembar saham) terhadap nilai buku total hutang. Skala pengukuran variabel yang digunakan skala rasio.

e. Sales to Total Assets adalah kemampuan perusahaan dalam meningkatkan volume penjualan yang diproksi dengan proporsi hasil penjualan terhadap total aktiva. Skala pengukuran variabel yang digunakan adalah skala rasio.

Teknik Analisa Data

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis diskriminan Altman Z-score. Sampel dalam penelitian adalah subsektor perusahaan manufaktur yang telah Go Public sehingga model Altman Z-score yang digunakan adalah persamaan model Original Z-score dengan formula :


Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,99X5

Keterangan:

X1 = Working Capital/Total Assets
X2 = Retained Earnings/Total Assets
X3 = EBIT/Total Assets
X4 = MV of Equity/BV of Total Liabilities
X5 = Sales/Total Assets
Kriteria yang digunakan pada model ini:

Tabel 6. Kriteria Model Original Z-score
	Titik cut-off
	Kriteria

	Z > 2,99
	Sehat

	1,81 < Z < 2,99
	Daerah Rawan (Grey Area)

	Z < 1,81
	Tidak Sehat (Bangkrut)


Sumber : Altman (2000)
4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Tingkat Kesehatan Keuangan Perusahaan

Rasio keuangan yang digunakan untuk menganalisa laporan keuangan perusahaan dianggap dapat memprediksi tingak kesehatan keuangan perusahaan. Beberapa rasio keuangan yang dapat mendeteksi kondisi tersebut yaitu rasio likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan aktivitas yang akan menghasilkan rasio-rasio atau angka-angka yang akan diproses lebih lanjut dengan formula Altman Z-score berikut.
Tabel 7. Perhitungan Z-Score PT. Akasha Wira Internasional Tbk. 
	Keterangan
	Tahun 

	
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	1,2 X1
	0,239
	0,200
	0,141
	0,194
	0,070

	1,4 X2
	-1,048
	-0,830
	-0,576
	1,169
	1,004

	3,3 X3
	0,443
	0,271
	0,223
	0,265
	0,201

	0,6 X4
	0,246
	0,182
	0,043
	0,016
	0,009

	0,99 X5
	1,128
	1,135
	1,015
	1,145
	0,960

	Nilai Z
	1,008
	0,958
	0,847
	2,789
	2,244

	Hasil Analisis
	Bangkrut
	Bangkrut
	Bangkrut
	Grey Area
	Grey Area


Sumber : data yang telah diolah, 2018.
Tabel 7. menunjukkan kondisi keuangan perusahaan yang memburuk. Hal ini tampak pada hasil analisis Z-score pada tiga tahun pertama pengamatan (periode 2013-2015). PT. Akasha Wira Internasional Tbk. berada di kategori bangkrut (kondisi keuangan perusahaan tidak sehat). Buruknya kinerja keuangan pada tahun 2013-2015 ternyata dapat diperbaiki oleh manajemen perusahaan pada tahun 2016. Hal ini ditunjukkan dengan meningkatnya nilai Z yang diperoleh perusahaan pada tahun 2016. Pada tahun tersebut perusahaan berada pada kategori daerah rawan (Grey area). Kondisi ini tetap dapat perusahaan pertahankan sampai tahun berikutnya (tahun 2017). Walaupun nilai Z mengalami penurunan, namun perusahaan tetap bertahan pada kategori daerah rawan (Grey area). Perusahaan dapat terus meningkatkan kategori tersebut jika perusahaan terus melakukan usaha-usaha peningkatan kinerja yang nantinya mampu mengatasi kesulitan keuangan yang dialami perusahaan dalam beberapa tahun terakhir. Apabila perusahaan dapat terus melakukan pembenahan dan peningkatan pada kinerja keuangan perusahaan, diharapkan kondisi keuangan perusahaan akan semakin membaik ditahun berikutnya.

Tabel 8. Perhitungan Z-Score PT. Martina Berto Tbk.
	Keterangan
	Tahun 

	
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	1,2 X1
	0,667
	0,639
	0,589
	0,537
	0,412

	1,4 X2
	0,294
	0,297
	0,241
	0,233
	0,163

	3,3 X3
	0,124
	0,030
	-0,086
	0,055
	0,134

	0,6 X4
	0,046
	0,060
	0,011
	0,034
	0,016

	0,99 X5
	1,038
	1,073
	1,060
	0,956
	0,928

	Nilai Z
	2,169
	2,100
	1,814
	1,814
	1,653

	Hasil Analisis
	Grey Area
	Grey Area
	Grey Area
	Grey Area
	Bangkrut


Sumber : data yang telah diolah, 2018.

Hasil analisis Z-score menunjukkan kondisi keuangan PT. Martina Berto Tbk. terus mengalami penurunan selama lima tahun pengamatan (periode 2013-2017). Walaupun nilai Z terus menurun, perusahaan masih tetap bisa bertahan pada kategori daerah rawan (Grey area) selama empat periode pengamatan (tahun 2013-2016). Pada tahun 2017 ternyata perusahaan masih belum mampu melakukan perbaikan pada kinerja keuangan perusahaan. Hal ini mengakibatkan kondisi keuangan perusahaan semakin memburuk sehingga perusahaan harus berada pada kategori bangkrut (kondisi keuangan perusahaan tidak sehat). Terdapat beberapa langkah yang dapat dilakukan perusahaan dalam rangka mengurangi kesulitan keuangan yang terjadi seperti tetap fokus pada produk utama perusahaan, menekan sejumlah biaya terutama biaya operasional, melakukan pengembangan pasar, serta berusaha meningkatkan produksi dan penjualan. Hal ini diharapkan akan membantu untuk meningkatkan volume penjualan, EBIT, dan laba ditahan perusahaan sehingga akan mengurangi kesulitan keuangan yang dialami perusahaan. Apabila perusahaan tidak segera melakukan perbaikan dengan usaha-usaha diatas, dikhawatirkan perusahaan akan terus menghadapi ancaman kebangkrutan di tahun berikutnya.
Hasil analisis Z-score pada Tabel 9. menunjukkan kondisi keuangan PT. Mustika Ratu Tbk. terus mengalami penurunan selama lima tahun pengamatan (periode 2013-2017). Walaupun nilai Z terus menurun, perusahaan masih tetap bisa bertahan pada kategori daerah rawan (Grey area). 

Terdapat beberapa usaha yang dapat dilakukan perusahaan agar dapat masuk dalam kategori yang lebih baik atau paling tidak tepat bertahan pada kategori tersebut. Perusahaan dapat memperoleh tambahan dana dari penerbitan saham, mengurangi proporsi hutang, menekan sejumlah biaya terutama biaya operasional, melakukan pengembangan pasar, serta berusaha meningkatkan produksi dan penjualan. Hal ini diharapkan akan membantu untuk meningkatkan volume penjualan, EBIT, laba ditahan dan nilai pasar saham serta dapat mengurangi total hutang perusahaan. Hal ini tentunya akan mengurangi kesulitan keuangan yang sedang dialami perusahaan. Apabila perusahaan tidak melakukan usaha perbaikan dan peningkatan kinerja keuangan, hal ini tentunya akan mengakibatkan kondisi keuangan perusahaan semakin menurun. Perusahaan akan terancam mengalami kebangkrutan di tahun berikutnya.
Tabel 9. Perhitungan Z-Score PT. Mustika Ratu Tbk.
	Keterangan
	Tahun 

	
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	1,2 X1
	0,715
	0,655
	0,671
	0,693
	0,669

	1,4 X2
	0,742
	0,675
	0,679
	0,683
	0,659

	3,3 X3
	-0,075
	0,066
	0,015
	-0,028
	-0,009

	0,6 X4
	0,136
	0,057
	0,031
	0,001
	0,003

	0,99 X5
	0,807
	0,863
	0,853
	0,706
	0,686

	Nilai Z
	2,324
	2,316
	2,249
	2,054
	2,009

	Hasil Analisis
	Grey Area
	Grey Area
	Grey Area
	Grey Area
	Grey Area


Sumber : data yang telah diolah, 2018.

Tabel 10. Perhitungan Z-Score PT. Mandom Indonesia Tbk.
	Keterangan
	Tahun 

	
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	1,2 X1
	0,428
	0,251
	0,513
	0,522
	0,517

	1,4 X2
	0,852
	0,749
	0,959
	0,957
	0,930

	3,3 X3
	0,491
	0,426
	0,924
	0,334
	0,340

	0,6 X4
	0,342
	0,111
	0,081
	0,019
	0,043

	0,99 X5
	1,369
	1,233
	1,101
	1,145
	1,134

	Nilai Z
	3,483
	2,771
	3,577
	2,977
	2,963

	Hasil Analisis
	Sehat
	Grey Area
	Sehat
	Grey Area
	Grey Area


Sumber : data yang telah diolah, 2018.

Hasil analisis Z-score secara keseluruhan memiliki nilai yang berfluktuasi tiap tahun, akan tetapi mengalami kecenderungan atau trend yang menurun. Hal ini menandakan bahwa PT. Mandom Indonesia Tbk. memiliki kinerja keuangan yang tidak stabil selama periode 2013-2017. Pada tahun 2013 kinerja keuangan perusahaan sangat baik dimana perusahaan berada di kategori sehat. Namun kondisi ini tidak bertahan lama. Pada tahun 2014 terjadi penurunan kinerja yang mengakibatkan perusahaan harus berada di daerah rawan (Grey area). Perusahaan terus melakukan perbaikan yang akhirnya membawa perusahaan berasa pada kategori sehat (kinerja keuangan perusahaan semakin baik) pada tahun 2015. Sama seperti tahun sebelumnya, kondisi ini tidak bertahan lama. Pada tahun 2016 perusahaan kembali mengalami penurunan kinerja yang mengakibatkan perusahaan harus kembali berada di daerah rawan (Grey area). Kondisi itu bertahan hingga tahun 2017. Apabila perusahaan tidak segera melakukan perbaikan dan peningkatan pada kinerja keuangan, hal ini tentunya akan mengakibatkan kondisi keuangan perusahaan semakin memburuk. Perusahaan akan berpotensi mengalami kebangkrutan pada level yang lebih tinggi di tahun berikutnya.
Tabel 11. Perhitungan Z-Score PT. Unilever Indonesia Tbk.
	Keterangan
	Tahun 

	
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	1,2 X1
	-0,410
	-0,212
	-0,267
	-0,307
	-0,291

	1,4 X2
	0,764
	0,434
	0,414
	0,379
	0,370

	3,3 X3
	3,156
	1,774
	1,643
	1,689
	1,636

	0,6 X4
	0,770
	0,871
	1,028
	1,181
	1,233

	0,99 X5
	4,068
	2,392
	2,296
	2,368
	2,158

	Nilai Z
	8,348
	5,259
	5,114
	5,310
	5,106

	Hasil Analisis
	Sehat
	Sehat
	Sehat
	Sehat
	Sehat


Sumber : data yang telah diolah, 2018.

Hasil analisis Z-score menunjukkan kondisi keuangan PT. Unilever Indonesia Tbk. terus mengalami penurunan selama lima tahun pengamatan (periode 2013-2017). Walaupun nilai Z terus menurun, perusahaan masih tetap bisa bertahan pada kategori sehat (kinerja keuangan perusahaan sangat baik). 
Terdapat beberapa usaha yang dapat dilakukan perusahaan agar dapat tetap bertahan pada kondisi tersebut seperti memperoleh tambahan dana dari penerbitan saham, mengurangi proporsi hutang, menekan sejumlah biaya terutama biaya operasional, melakukan pengembangan pasar, serta berusaha meningkatkan produksi dan penjualan. Hal ini diharapkan akan membantu untuk meningkatkan volume penjualan, EBIT, dan laba ditahan perusahaan sehingga akan mengurangi kesulitan keuangan yang dialami perusahaan. Apabila perusahaan tidak melakukan usaha perbaikan dan peningkatan kinerja keuangan, hal ini tentunya akan mengakibatkan kondisi keuangan perusahaan semakin menurun. Perusahaan akan terancam berpotensi mengalami kebangkrutan (berada di kategori rawan kebangkrutan) di tahun berikutnya.
Hasil Rekapitulasi Z-Score Ketiga Perusahaan Semen

Rekapitulasi hasil perhitungan Z-Score untuk kelima perusahaan kosmetik dan keperluan rumah tangga terdaftar di BEI ditunjukkan pada tabel 12.

 Tabel 12. menggambarkan bahwa pada tahun 2013 dari lima perusahaan kosmetik dan keperluan rumah tangga yang terdaftar di BEI, terdapat satu perusahaan yang sedang mengalami kebangkrutan (kondisi keuangan tidak sehat) yaitu PT. Akasha Wira Internasional Tbk. Sedangkan PT. Martina Berto Tbk. dan PT. Mustika Ratu Tbk. berada di daerah rawan (berpotensi mengalami kebangkrutan). Dua perusahaan terakhir memiliki kinerja keuangan yang sangat baik, sehingga berada pada kategori sehat yaitu PT. Mandom Indonesia Tbk. dan PT. Unilever Indonesia Tbk.
Tahun 2014 PT. Akasha Wira Internasional Tbk. masih mengalami kebangkrutan (kondisi keuangan tidak sehat). Terdapat tiga perusahaan yang berada di daerah rawan (berpotensi mengalami kebangkrutan) yaitu PT. Martina Berto Tbk., PT. Mustika Ratu Tbk. dan PT. Mandom Indonesia Tbk. Sedangkan PT. Unilever Indonesia Tbk. masih memiliki kinerja keuangan yang sangat baik, sehingga tetap berada pada kategori sehat.

Penggolongan perusahaan berdasarkan tingkat kesehatan keuangan pada tahun 2015 sama seperti pada tahun 2013. Terdapat satu perusahaan yang masih mengalami kebangkrutan (kondisi keuangan tidak sehat) yaitu PT. Akasha Wira Internasional Tbk. Sedangkan PT. Martina Berto Tbk. dan PT. Mustika Ratu Tbk. berada di daerah rawan (berpotensi mengalami kebangkrutan). Dua perusahaan terakhir memiliki kinerja keuangan yang semakin baik, sehingga berada pada kategori sehat yaitu PT. Mandom Indonesia Tbk. dan PT. Unilever Indonesia Tbk.

Tabel 12. Rekapitulasi Hasil Z-Score Lima Perusahaan Kosmetik dan Keperluan Rumah Tangga yang  Terdaftar di BEI (Periode 2013-2017)
	Nama Perusahaan
	Hasil Z-score

	
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	Akasha Wira Internasional Tbk. 
	1,008
	Bangkrut
	0,958
	Bangkrut
	0,847
	Bangkrut
	2,789
	Grey area
	2,244
	Grey area

	Martina Berto Tbk. 
	2,169
	Grey area
	2,100
	Grey area
	1,814
	Grey area
	1,814
	Grey area
	1,653
	Bangkrut

	Mustika Ratu Tbk.
	2,324
	Grey area
	2,316
	Grey area
	2,249
	Grey area
	2,054
	Grey area
	2,009
	Grey area

	Mandom Indonesia Tbk.
	3,483
	Sehat
	2,771
	Grey area
	3,577
	Sehat
	2,977
	Grey area
	2,963
	Grey area

	Unilever Indonesia Tbk. 
	8,348
	Sehat
	5,259
	Sehat
	5,114
	Sehat
	5,310
	Sehat
	5,106
	Sehat


Sumber : data yang telah diolah, 2018.

Tahun 2016 tidak lagi terdapat perusahaan yang mengalami kebangkrutan. Terdapat empat perusahaan yang berada di daerah rawan (berpotensi mengalami kebangkrutan) yaitu PT. Akasha Wira Internasional Tbk., PT. Martina Berto Tbk., PT. Mustika Ratu Tbk. dan PT. Mandom Indonesia Tbk. Sedangkan PT. Unilever Indonesia Tbk. memiliki kinerja keuangan yang semakin baik, sehingga tetap bertahan pada kategori sehat.

Tahun 2017 terjadi penurunan kinerja keuangan pada satu perusahaan sehingga mengakibatkan perusahaan harus mengalami kebangkrutan (kondisi keuangan tidak sehat) yaitu PT. Martina Berto Tbk. tiga perusahaan selanjutnya tetap bertahan di daerah rawan (berpotensi mengalami kebangkrutan) yaitu PT. Akasha Wira Internasional Tbk., PT. Mustika Ratu Tbk. dan PT. Mandom Indonesia Tbk. Sedangkan PT. Unilever Indonesia Tbk. memiliki kinerja keuangan yang semakin baik, sehingga tetap bertahan pada kategori sehat.

Hasil analisis Z-score menunjukkan kondisi keuangan PT. Unilever Indonesia Tbk. terus mengalami penurunan selama lima tahun pengamatan (periode 2013-2017). Walaupun nilai Z terus menurun, perusahaan masih tetap bisa bertahan pada kategori sehat (kinerja keuangan perusahaan sangat baik). Apabila perusahaan tidak melakukan peningkatan kinerja keuangan, hal ini tentunya akan mengakibatkan kondisi keuangan perusahaan semakin menurun. Perusahaan akan terancam berpotensi mengalami kebangkrutan (berada di kategori rawan kebangkrutan) di tahun berikutnya.
5. KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

a. PT. Akasha Wira Internasional Tbk. berada pada kategori bangkrut (kondisi keuangan perusahaan tidak sehat) selama periode 2013-2015. Buruknya kinerja keuangan ternyata dapat diperbaiki oleh manajemen perusahaan pada tahun berikutnya dimana perusahaan berada pada kategori daerah rawan (Grey area) selama periode 2016-2017. 

b. PT. Martina Berto Tbk. berada pada kategori daerah rawan (Grey area) selama periode 2013-2016. Dikarenakan perusahaan masih belum mampu melakukan perbaikan pada kinerja keuangan, hal ini mengakibatkan kinerja keuangan perusahaan semakin memburuk. Kondisi ini membuat perusahaan masuk pada kategori bangkrut (kondisi keuangan perusahaan tidak sehat) pada tahun 2017. 
c. PT. Mustika Ratu Tbk. bertahan pada kategori daerah rawan (Grey area) selama periode 2013-2017. 
d. PT. Mandom Indonesia Tbk. memiliki kinerja keuangan yang tidak stabil selama periode 2013-2017. Pada tahun 2013 perusahaan berada di kategori sehat. Namun kondisi ini tidak bertahan lama. Pada tahun 2014 terjadi penurunan kinerja yang mengakibatkan perusahaan harus berada di kategori daerah rawan (Grey area). Perusahaan terus melakukan perbaikan yang akhirnya membawa perusahaan kembali berada pada kategori sehat (kinerja keuangan perusahaan semakin baik) pada tahun 2015. Sama seperti tahun sebelumnya, kondisi ini tidak bertahan lama. Pada tahun 2016 perusahaan kembali mengalami penurunan kinerja yang mengakibatkan perusahaan harus kembali berada di kategori daerah rawan (Grey area). Kondisi itu bertahan hingga tahun 2017. 
e. PT. Unilever Indonesia Tbk. bertahan pada kategori sehat (kinerja keuangan perusahaan sangat baik) selama periode 2013-2017. 
Saran

Adapun saran dari penelitian ini adalah sebagai berikut.

a. Bagi perusahaan yang berada pada kategori bangkrut, pihak manajemen harus segera mengambil tindakan untuk segera membenahi perusahaannya baik secara finansial maupun non finansial.

b. Bagi perusahaan yang berada pada kategori grey area, pihak manajemen harus segera memperbaiki kinerja yang dianggap menjadi penyebab terjadinya rawan kebangkrutan.

c. Bagi perusahaan yang berada pada kategori sehat, sebaiknya terus memperhatikan, mempertahankan dan meningkatkan kinerja perusahaan sehingga dapat terhindar dari kemungkinan terjadinya kebangkrutan.

d. Bagi investor dan kreditur, sebelum melakukakan keputusan investasi dan memberikan pinjaman harus mempertimbangkan perusahaan yang layak dijadikan sebagai lahan investasi dan layak dipinjami. Perusahaan tersebut adalah perusahaan yang menunjukkan peningkatan kinerja keuangan atau perusahaan yang mempunyai kinerja yang baik.
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