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Abstract

This study aims to determine financial distress by using the Bankruptcy Prediction Model Altman Z-Score and
to validate the Altman Z-Score variable in the telecommunications sub-sector listed on the Indonesia Stock
Exchange. A quantitative approach with bankruptcy prediction model Altman Z-score and correlation analysis
using Eviews is used in this study. The results show that during the 2015-2019 observation period, the
telecommunications sub-sector companies as a whole experienced financial distress, but in 2017 the category
was healthy. In addition, the results of the research based on the telecommunication sub-sector companies
obtained were Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) in healthy condition, Bakrie Telecom Thk (BTEL) and
Smartfren Telecom Tbhk (FREN) in financial distress, XL Axiata Thk (EXCL) and Indosat Thk (ISAT), gray
area condition. The results of the correlation ratio of the Altman Z-Score variable obtained the strongest
correlation, namely the ratio variable X2, X3 and X5, the ratio variable X1, the category is quite strong and
the one that gives the smallest contribution is X4 with the low category. The results of this study are expected
to contribute to knowledge about the potential for financial distress with the bankruptcy prediction model in
order to minimize the risk of bankruptcy
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A. PENDAHULUAN

Memprediksi financial distress (kesulitan keuangan) dalam organisasi apa pun membantu
kelompok yang berkepentingan di dalam perusahaan, seperti pemangku kepentingan, pemodal,
karyawan, kontraktor, pelanggan, dan pemerintah dalam mengambil keputusan yang tepat, (Choi,
Son, & Kim, 2018; Rajasekar, Ashraf, & Deo, 2014). Selain itu, dengan memprediksi financial
distress dapat memberikan sinyal kepada para pemangku kepentingan dan investor perusahaan,
berkaitan dengan kelayakan perusahaan dalam investasi atau saham yang ada di perusahaan
(Rajasekar et al., 2014).

Perusahaan yang tidak dapat mengelola financial distress dengan baik dapat menyebabkan
terjadinya kebangkrutan (bankruptcy). Hal ini disebabkan kesulitan keuangan perusahaan dapat

menyebabkan terjadinya krisis keuangan, seperti kebangkrutan dan likuidasi. (Hernandez Tinoco &

393


mailto:ekazahra.solikahan@gmail.com

Volume 18 Nomor 2, Desember 2022 Prediksi Funancial Distress dengan Menggunakon
Holoman 393 -406 Bankirwptey Prediction Model

Wilson, 2013). Menurut McKee, (2003) suatu perusahaan akan melewati berbagai tahap financial
distress sebelum mengalami bankruptcy, diantaranya pendapatan yang tidak memadai dan posisi
asset. likuid yang tidak memadai sebagai dua tahap sebelum mengalami kebangkrutan (bankruptcy).

Adanya potensi financial distress yang dimiliki setiap perusahaan maka perlu dilakukan analisis
financial distress untuk meminimalisir resiko dari berbagai pihak, untuk menghindari kebangkrutan.
Model yang biasa digunakan untuk mengukur financial distress dengan menggunakan bankruptcy
prediction model adalah Altman, (1968) Ohlson, (1980), Zmijweski, (1984), dan Springate (1978).
Namun berdasarkan penelitian terdahulu Altman Z-Score bankruptcy prediction model yang banyak
digunakan untuk memprediksi kegagalan bisnis atau kebangkrutan perusahaan dan memprediksi
kemampuan perusahaan untuk kelangsungan usaha dimasa depan dibandingkan model lainnya
(Hasan, Omar, & Hassan, 2018).

Menurut Pustylnick, (2015) variabel rasio Z-Score memiliki hubungan yang kuat antara
pendapatan perusahaan dan keadaan kekuatan keuangan. Z-Score dapat digunakan untuk mengukur
risiko insolvable (Agrawal & Maheshwari, 2016; Raz, 2018). Selain itu, model Z-Score adalah salah
satu teknik yang dapat memeriksa kecurangan akuntansi (Drébkové, 2014) dan keterlibatan
manajemen dalam manipulasi laba juga dapat diperkirakan menggunakan Z-Score (Persons, 1995).
Beberapa penelitian terdahulu yang meneliti bankruptcy prediction model yang digunakan untuk
mengukur financial distress yaitu penelitian yang dilakukan pada perusahaan perbankan yaitu
(Adhikari & Agrawal, 2016; Andries, Capraru, & Nistor, 2018; Lepetit & Strobel, 2015; Mare,
Moreira, & Rossi, 2017; Raz, 2018) menemukan bahwa financial distress yang diukur dengan Altman
Z-Score mampu memperediksi kebangkrutan dilihat dari sisi risiko secara lebih akurat.

Penelitian financial distress dengan menggunakan Altman Z-Score juga banyak dilakukan pada
perusahaan industrial non-financial dan perbankan yang berada di eropa dan asia namun tidak
spepesifik melakukan penelitan pada satu sektor tertentu seperti penelitian yang dilakukan (Altman,
Iwanicz-Drozdowska, Laitinen, & Suvas, 2017; Hasan et al., 2018; Panigrahi, 2019), menemukan
model Altman Z-Score mampu memprediksi financial distress melalui efesiensi laba dan
pengurangan manipulasi data keuangan. Penelitian (Almamy, Aston, & Ngwa, 2015; Ko, Fujita, &
Li, 2017), memprediksi financial distress melalui efisiensi penggunaan rasio keuangan dan penelitian
yang dilakukan Al-Kassar & Soileau, (2014); Rim & Roy, (2014) memprediksi financial distress
melalui ukuran kinerja keuangan dan non keuangan menggunakan Z-Score. Penelitian Almamy et al.,
(2015), Altman Z-Score mampu memprediksi financial distress melalui efisiensi penggunaan rasio

keuangan.
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Sub sektor telekomunikasi yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2015-2019 digunakan
sebagai objek dalam penelitian ini, disebabkan Perusahaan Telekomunikasi merupakan perusahaan
yang menyediakan berbagai macam fitur untuk mempermudah dalam berkomunikasi dan
mendapatkan informasi. Selain itu, selama lima tahun sub sektor telekomunikasi mengalami kerugian
sehingga berakibat pada modal kerja yang terus menurun hal ini menunjukkan identifikasi awal
perusahaan sub sektor telekomunikasi mengalami financial distress, modal kerja yang negatif juga
menunjukkan penggunaan utang lancar yang lebih banyak dibandingkan aset lancar oleh sebab itu

jika hal ini terus berlanjut maka dapat menyebabkan kebangkrutan.

Gambar 1. Kerugian dan Modal Kerja Sub sektor telekomunikasi 2015 — 2019
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Rugi Modal kerja Tahun

Berdasarkan data sub sektor telekomunikasi serta penelitian terdahulu maka penting untuk
melakukan penelitian terkait financial distress dengan menggunakan model Altman Z-Score untuk
mencegah terjadinya kesulitan keuangan yang akan berdampak pada kebangkrutan. Oleh sebab itu,
penelitian ini bertujuan melakukan analisis financial distress secara lebih spesifik pada sub sektor
telokomunikasi dengan menggunakan bankruptcy prediction model altman z-score serta memvalidasi
variabel pembentuk model altman z-score melaui analisis korelasi untuk meminimalkan risiko

kebangkrutan.

B. KAJIAN PUSTAKA
Financial Distress

Secara teoritis definisi financial distress menyiratkan ketidakmampuan suatu perusahaan untuk
membayar kewajiban keuangannya ketika mereka jatuh tempo (Agrawal & Maheshwari, 2016).
Hernandez Tinoco & Wilson, (2013) mendefinisikan Sebuah perusahaan diklasifikasikan sebagai

financial distress, setiap kali EBITDA-nya lebih rendah daripada biaya keuangannya selama dua
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tahun berturut-turut, dan setiap kali perusahaan menderita dari pertumbuhan negatif dalam nilai pasar
selama dua tahun berturut-turut. Selain itu, Memba & Job, (2013) menghubungkan financial distress
dengan dua pengelompokan dikotomi dari variabel endogen dan eksogen. Variabel endogen adalah
spesifik perusahaan dan termasuk: ketidakmampuan modal; kekurangan tenaga terampil; catatan
akuntansi yang buruk; dan manajemen internal yang buruk.

Kahl, (2002) mendefinisikan financial distress merupakan proses jangka panjang perusahaan
yang dapat berdampak negatif terhadap struktur modal perusahaan, kinerja kebijakan investasi, dan
kelangsungan bisnis. Piatt & Piatt, (2002) mendefinisikan financial distress sebagai tahap akhir dari
kemunduran perusahaan sebelum mengalami kebangkrutan. Oleh sebab itu sebelum kebangkrutan
ada beberapa peristiwa yang dapat dikenali, ini sejalan dengan apa yang McKee, (2003) nyatakan
bahwa suatu perusahaan melewati berbagai tahap kesulitan keuangan. berdasarkan beberapa
penelitian terdahulu Andrea (2017) menyimpulkan pengertian financial distress menjadi dua yaitu
pertama, jika perusahaan hanya mampu menutupi (setidaknya selama dua tahun berturut-turut) biaya
keuangan melalui arus kas yang dihasilkan oleh pendapatan operasional — EBITDA. Kedua,
mengklasifikasi penurunan struktur keuangan yang menggunakan rasio solvabilitas (Net Worth +

Total Debt) selama dua tahun berturut-turut.

Bankruptcy Prediction Model Altman Z-Score

Studi awal dalam memprediksi financial distress suatu perusahan berdasarkan informasi dari
laporan keuangan (Agrawal & Maheshwari, 2016). Namun berdasarkan perkembangan penelitian
bankruptcy prediction model lebih banyak digunakan oleh peneliti untuk menganalisis financial
distress yaitu Z-Score. Altman (1968) membangun model prediksi Z-score dengan menggunakan
kombinasi analisis rasio keuangan tradisional dan teknik statistik analisis diskriminan dan menguji
model untuk menilai kemungkinan suatu perusahaan akan bangkrut. Fungsi diskriminan yang
dibangun dengan variabel dan koefisien yang diperkirakan dari studi Altman, (1968) adalah sebagai
berikut:

Z — Score = 1,2X, + 1,4X, + 3,3X; + 0,6X, + 1,0X;

Dimana:
X1: Modal kerja/total aset. Merupakan ukuran aset likuid bersih perusahaan relatif terhadap total
kapitalisasi. Modal kerja didefinisikan sebagai perbedaan antara aset lancar dan kewajiban lancar.

Selain ini rasio ini menggambarkan karakteristik likuiditas.
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X2: Laba ditahan/total aset. Menggambarkan profitabilitas dari waktu ke waktu dan rasio ini
mempertimbangkan usia perusahaan.

X3: EBIT/total aset. Rasio ini menggambarkan ukuran produktivitas dari asset perusahaan yang
didasarkan pada kekuatan pendapatan dari asetnya dalam memprediksi dengan kegagalan
perusahaan. Hal ini disebabkan kepailitan terjadi ketika total kewajiban melebihi penilaian wajar aset
perusahaan dengan nilai yang ditentukan oleh kekuatan pendapatan aset

X4: Nilai pasar saham/ total hutang. Rasio ini menggambarkan ekuitas yang diukur dengan nilai
pasar gabungan dari semua saham, preferen dan biasa, sementara hutang mencakup jangka pendek
dan jangka panjang.

X5: Penjualan/total aset. Rasio yang menggambarkan kemampuan menghasilkan penjualan dari
aset perusahaan. Hal tersebut merupakan salah satu ukuran kemampuan manajemen dalam
menghadapi kondisi persaingan.

Nilai cut-off sebagai berikut:

a. Perusahaan yang memiliki skor Z > 2,99 termasuk dalam sektor sehat

b. sementara perusahaan-perusahaan yang memiliki Z < 1,81 kategori financial distress

Area antara 1,81 dan 2,99 didefinisikan sebagai area abu-abu

C. METODOLOGI

Pendekatan kuantitatif dengan bankruptcy prediction model Z-score digunakan dalam
menganalisis financial distress dan memvalidasi variabel pembentuk Altman Z-score dengan analisis
korelasi menggunakan Eviews. Populasi yang digunakan adalah perusahaan sub sektor
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode pengambilan sampel adalah Sampel
Purposive (Purposive Sampling) yang terdiri dari perusahaan-perusahaan pada sub sektor
telekomunikasi yang terdaftar di BEI pada periode 2015 — 2019, perusahaan-perusahaan yang
mempunyai kelengkapan data laporan keuangan dan listing selama periode 2015-2019.

Berdasarkan pengambilan sampel maka jumlah sampel yang digunakan adalah empat perusahaan
sub sektor telekomunikasi yaitu Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM), Bakrie Telecom Thk
(BTEL), Smartfren Telecom Tbk (FREN), XL Axiata Thk (EXCL) dan Indosat Tbk (ISAT). Selain
itu, penelitian ini mengadopsi model Altman Z-Score (Altman, 1968; Altman & Fleur, 1981).
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D. HASIL DAN PEMBAHASAN
Korelasi Altman Z Score

Korelasi variabel model Altman Z-Score digunakan untuk menjelaskan variabel rasio apa yang
menjadi pendorong utama Z-Score. Kegunaanya sebagai dasar manajemen dalam meningkatkan rasio
tersebut untuk menghindari financial distress dan meningkatkan kinerja perusahaan. Adapun korelasi

antara model rasio Altman Z-Score yaitu:

Tabel 1. Matrix Korelaasi Model Altman Z-Score

X1 X2 X3 X4 X5 Z
X1 1 0.948 0.061979 0.407965 0.06151 0.582095
X2 0.948 1 0.376365 0.451531 0.375928 0.810588
X3 0.061979 0.376365 1 0.227313 1 0.847633
X4 0.407965 0.451531 0.227313 1 0.22681 0.402618
X5 0.06151 0.375928 1 0.22681 1 0.847382
Z 0.582095 0.810588 0.847633 0.402618 0.847382 1

Sumber: Laporan keuangan 2015 — 2019 (Data Diolah 2021)

Tabel 2. Kategori Korelasi Variabel Rasio Altman Z-Score

Variabel Rasio Altman Z Score Korelasi Kategori
X1 (Modal kerja/ total asset) 0.5820948 Cukup kuat
X2 (Laba ditahan/ total asset) 0.8105885 Kuat

X3 (EBIT/ total aset) 0.8476326 Kuat

X4 (Nilai pasar saham/ total hutang) 0.4026176 Rendah

X5 (Penjualan/ total aset) 0.8473823 Kuat

Sumber: Data Diolah 2021

Tabel 1. menunjukkan korelasi positif untuk setiap variabel rasio pembentuk model Altman Z-
Score. Untuk kategori korelasi berdasarkan model kriteria Guilford diperoleh variabel rasio X2, X3
dan X5 dengan kategori kuat, variabel rasio X1, kategori cukup kuat dan yang memberikan konribusi
paling kecil yaitu X4 dengan kategori rendah.

Berdasarkan kategori korelasi (Tabel 2) dapat diartikan bahwa X2, X3 dan X5 merupakan varibel
rasio yang memberikan kontribusi kuat dalam menyebabkan financial distress, sehingga jika
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perusahaan dapat mengendalikan ketiga variabel rasio tersebut dapat membantu perusahaan
menghindari financial distress. Hal ini disebabkan variabel rasio X3 (EBIT/ total aset) dan X5
(penjualan/ total aset) merupakan variabel rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan profitabilitas. Sementara variabel rasio X2 (Laba ditahan/ total asset) menggambarkan
kempuan perusahaan dalam mengelola leverage. Menurut Timmermans, (2014), EBIT/ total aset dan
penjualan/ total asset diproxsikan dalam rasio profitabilitas serta laba ditahan/ total asset diproxsikan

dalam rasio leverage dalam menganalisis Altman Z-Score.

Analisis Variabel Rasio Keuangan Berdasarkan Model Altman Z-Score

Tabel 3. Rasio Model Altman Z-Score

Bakrie Telecom Thk (BTEL)

KONDISI
TAHUN X1 X2 X3 X4 X5 Z-Score Lpientann
Financial
2015 3378 -5763 0167 -0.838 0237 -11.838 Distress
2016 5190 -8853 0057 -0.899 0390 -18.583 Financial
Distress
2017  -12.435 -19.714  0.005 -0.952 0041 -43.036 Financial
Distress
2018 -14.148 -21.610 0005 -0956 0012 -47.776  nancial
Distress
- - - Financial
2019 oo6647 972379  0-297 0999 0566 1, 499 Distress
Rata- - - Financial
Rata  132.360 205.664 0098 0929 0249 -446.745 Distress
XL Axiata Tbk (EXCL)
KONDISI
TAHUN X1 X2 X3 X4 X5 Z-Score oelicatAAN
2015 20.095 0129 0389 0486 0390 2031  Grey Area
2016 -0.140 0.146 0.389 1.104 0.390 2.372 Grey Area
2017 0143 0149 0406 1.111  0.041 2085  Grey Area
2018 0151 0089 0398 0779 0413 2138  GreyArea
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2019 -0.226 0.093 0.401 0.857 0.430 2.127 Grey Area
Rata-

-0.151 0.121 0.397 0.868 0.333 2.151 Grey Area
Rata

Smartfren Telecom Thk (FREN)

KONDISI
TAHUN X1 X2 X3 X4 X5 Z:Score oelieatAAN
2015 -0.094 -5763 0146 0494 0210  -7.192 Financial
Distress
2016 0123 -0.674 0159 0347 0195  -0.162 Financial
Distress
2017 0159 -0.763 0194 0622 0217  -0.030 Financial
Distress
2018 0164 -0.870 0218 0975 0.236 0.126 Financial
Distress
2019 0157 -0.872 0253 0854  0.262 0.199 Financial
Distress
Rata- 139 1788 0194 0658 0224  -1412  inancial
Rata Distress
Indosat Thk (ISAT)
KONDISI
TAHUN X1 X2 X3 X4 X5 Z-Score  LplcAHAAN
2015 -0.183 0173 0483 0315 0478 2285  Grey Area
2016 0217 0210 0574 0387 0566 2727  Grey Area
2017 0133 0226 0591 0413 0.567 2921  Grey Area
2018 0247 0157 0435 0296  0.454 1992  Grey Area
2019 0154 0159 0416 0279  0.419 1997  Grey Area
Rata-

-0.187 0.185 0.500 0.338 0.497 2.384 Grey Area
Rata

Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM)

KONDISI
TAHUN X1 X2 X3 X4 X5 Z-Score PERUSAHAAN
2015 0.075 0.332 0.617 1.284 0.610 3.971 Sehat
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2016 0.044 0.341 0.648 1.425 0.651 4.174 Sehat
2017 11.008 350.451 646.178 1.298 637.220 3274.229 Sehat
2018 -0.015 0.367 0.634 1.320 0.623 4.004 Sehat
2019 -0.075 0.344 0.613 1.128 0.619 3.709 Sehat
l;?tz- 2.208 70.367 129.738 1.291 127.945 658.017 Sehat

Sumber: Laporan keuangan 2015 — 2019 (Data Diolah)

Berdasarkan tabel 3, Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi periode tahun 2015-2019 yang
menunjukkan nilai Z-Score tinggi yaitu perusahaan Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) dengan
kondisi perusahaan sehat. Dua perusahan mengalami financial distress yaitu Bakrie Telecom Thk
(BTEL) dan Smartfren Telecom Thk (FREN), sementara dua perusahaan berada di grey area yaitu
XL Axiata Tbk (EXCL) dan Indosat Tbk (ISAT). Hal ini menujukkan sebagian besar perusahaan
tidak memiliki cukup pendapatan untuk membayar kewajibannya, sehingga dapat menjadi indikator
utama kegagalan perusahaan dan memberikan sinyal awal kebangkrutan.

Kondisi perusahaan Telekomunikasi Indonesia Thk (TLKM) selama lima tahun tergolong
katergori sehat. Hal ini disebabkan TLKM mampu menghasilkan keuntungan dengan nilai rasio X3
dan X5 yang tinggi dibandingkan variabel rasio pembentuk Z-Score, karena semakin banyak
perusahaan menghasilkan keuntungan maka semakin besar dana untuk memenuhi kebutuhan
likuiditasnya. Menurut Rafatnia, Ramakrishnan, Abdullah, Nodeh, & Farajnezhad, (2020),
profitabilitas yang tinggi menciptakan efisiensi yang lebih tinggi dan likuiditas yang lebih baik,
sehingga dapat menurunkan risko gagal bayar. Selain itu menurut Jaafar, Muhamat, Alwi, Karim, &
Rahman, (2018), profitabiltas perusahaan yang rendah dapat meningkatkan financial distress, namun
jika profitabilatas meningkat/tinggi, perusahaan dapat memiliki modal yang cukup untuk
mempertahankan bisnisnya sehingga dapat terhindar dari financial distress.

Adapun kondisi perusahaan selain TLKM vyaitu perusaahaan BTEL dan FREN mengalami
financial distress sementara perusahaan EXCL dan ISAT berada di grey area hal ini disebabkan
variabel rasio X1 (modal kerja terhadap total asset) model Altman Z-Score memiliki nilai negatif.
Kondisi ini mengidentifikasi perusahaan mengalami masalah likuiditas, dimana profitabilitas
perusahaan tidak mampu menutupi kebutuhan likuiditasnya. Selain itu, rasio modal kerja terhadap
total asset merupakan faktor yang mempertimbankan likuiditas sebagai indikator dari kerugian
operasi perusahaan. Menurut Rafatnia, Ramakrishnan, Abdullah, Nodeh, & Farajnezhad, (2020) jika

401



Volume 18 Nomor 2, Desember 2022 Prediksi Funancial Distress dengan Menggunakon
Holoman 393 -406 Bankirwptey Prediction Model

perusahaan mengalami kerugian operasi secara konsisten, maka akan mengalami penyusutan
likuiditas. Sehingga dapat disimpulkan modal kerja yang negatif akan menyebabkan kemampuan
likuiditas perusahaan menurun dan jika terjadi secara konsisten dapat menyebabkan terjadinya
financial distress.

Kontribusi rasio lainnya yang memiliki pengaruh besar dalam menyebabkan kesulitan keuangan
perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi yaitu X2 (rasio laba ditahan terhadap total asset) dengan
perolehan nilai negatif pada perusahaan BTEL dan FREN. Hal ini menunjukkan kedua perusahaan
tersebut tidak mampu mengahasilkan laba sehingga dapat menyebabkan kegagalan perusahaan dalam

mengatasi financial distress.

Tabel 4. Model Altman Z-Score Sub Sektor Telekomunikasi

TAHUN PERUSAHAAN RATA-  KONDISI
BTEL EXCL EREN ISAT TLKM RATA PERUSAHAAN

2015 11838 2031 -7.192 2285 3971  -2.149 Financial

Distress

2016 18593 2372 0162 2727 4174  -1.894 Financial

Distress

2017  -43.036 2085 -0.030 2.921 3274229 647.234 Sehat

2018 42776 2138 0126 1992 4004  -7.903 Financial

Distress

2019 - - Financial

2112493 2127 0199 1.997 3709 54 695 Distress

Sumber: Laporan keuangan 2015 — 2019 (Data Diolah 2021)

Secara keseluruhan perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi selama lima tahun mengalami
financial distress, hanya pada tahun 2017 kondisi perusahaan kategori sehat. Kondisi financial
distress pada perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi disebabkan masalah likuiditas terlihat pada
tabel 3 pada variabel X1 yang menggambarkan likuiditas perusahaan dari kelima perusahaan hanya
perusahaan TLKM yang memiliki likuiditas yang positif sementara empat perusahaan lainnya
(BTEL, EXCL, FREN dan ISAT) memiliki likuiditas negatif. Menurut Sun, Li, Huang, & He, (2014)
likuiditas merupakan masalah utama dalam menyebabkan financial distress.

Penyebab lainnya perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi mengalami financial distress yaitu
adanya peningkatan hutang lancar disebabkan adanya peningkatan beban operasional perusahaan
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berupa beban infrastruktur, penjualan dan pemasaran serta interkoneksi dan beban langsung lainnya
serta pergeseran atas layanan legacy (voice dan SMS) ke Data, yang berdampak pada earning before
interest and tax (EBIT) perusahaan. Namun pada tahun 2017 perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi
dalam kondisi sehat disebabkan TLKM mencatat laba tahun berjalan tumbuh sebesar 14.43% dari
perolehan laba Rp. 19,35 triliun menjadi Rp. 22.14 triliun dengan kategori cukup besar dibandingkan
empat perusahaan lainya yang mengalami penurunan laba tahun berjalan.

Berdasarkan penjelasan diatas, perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi mengalami financial
distress disebabkan tidak manghasilkan laba posif dan tidak mampu memenuhi kebutuhan
likuiditasnya. Selain itu kondisi financial distress perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi
digolongkan dalam kategori Ekonomi Failure. Menurut Altman, (1968) ekonomi failure (kegagalan
ekonomi) merupakan keadaan dimana perusahaan tidak dapat menutup total biaya termasuk biaya
modal atau cost of capital, sebagai akibat dari kondisi perekonomian yang tidak stabil (menurun).
Oleh sebab itu, untuk memperbaiki kondisi perusahaan yang mengalami financial distress dan tidak
sampai pada tahap bangkrut dapat dilakukan dengan cara menghindari terjadinya likuiditas ringan
(mild liquidity), likuiditas parah (severe liquidity) dan pengurangan keuntungan (profit reduction).
Selain itu perusahaan harus mengurangi biaya keuangan melalui arus kas yang dihasilkan oleh
pendapatan operasional — EBITDA (Andrea, 2017; Farooq, Jibran Qamar, & Haque, 2018).

E. KESIMPULAN

Hasil penelitian menunjukan bahwa Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi periode tahun 2015-
2019 secara keseluruhan dapat dikatakan dalam kondisi financial distress (kesulitan keuangan).
Kondisi ini disebabkan perusahaan mengalami masalah likuiditas serta adanya peningkatan beban/
biaya perusahaan terutama beban infrastruktur, penjualan dan pemasaran serta interkoneksi, beban
langsung lainnya, beban perbaikan dan pemeliharaan serta peningkatan beban bunga yang berdampak
pada penurunan laba perusahaan.

Kondisi diatas didukung dari hasil korelasi dimana variabel rasio model Altman Z- Score yaitu
variabel rasio X2, X3 dan X5 dengan kategori kuat, variabel rasio X1, kategori cukup kuat dan yang
memberikan konribusi paling kecil yaitu X4 dengan kategori rendah. Hal ini disebabkan variabel
rasio X3 (EBIT/ total aset) dan X5 (penjualan/ total aset) merupakan variabel rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas. Sementara variabel

rasio X2 (Laba ditahan/ total asset) menggambarkan kempuan perusahaan dalam mengelola leverage.
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Namun jika dilihat kondisi perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi tidak mampu menghasilkan
profitabilitas yang positif (rugi) dan tingkat likuiditas yang rendah.

Adapun keterbatasan pada penelitian ini yaitu penelitian terfokus pada mengidentifikasi tingkat
financial distress dengan menggunakan model Z-score pada perusahaan sub sektor telekomunikasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat meneliti
faktor — faktor apa saja yang mempengaruhi financial distress dengan jumlah sampel yang lebih
besar. Serta meneliti financial distress dengan menggunakan bankruptcy prediction model yang

berbeda seperti model Springate, Zmijewski, Grover, Ohlson.
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