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PENDAHULUAN

ABSTRACT

This research aims to analyze financial performance before and during
the New Normal Using the Altman Z-Score Approach in Property and
Real Estate Companies Listed on the IDX in 2017 - 2021.

This research is descriptive quantitative research, namely research that
systematically and accurately observes problems regarding certain facts
and the nature of objects. The population in this research was 81 property
and real estate companies registered on the IDX and 5 companies were
sampled using the purposive sampling method. The analysis tool uses the
Altman Z-Score method to identify companies that are experiencing
financial difficulties or financial distress and companies that are in the
healthy / non-distress category with certain indicators.

The results of this research were obtained from 5 sampling companies
studied, there were 4 companies experiencing financial difficulties in the
distress category and 1 company was in a healthy/good/non-distress
condition in 2017. Meanwhile, in 2018 - 2021, which was the year before
the pandemic, during the Covid pandemic -19, and in new normal
conditions, 3 companies were still experiencing financial difficulties and
1 company managed to recover from financial difficulties to be in good
health/good/non-distress condition, and 1 company was in good
health/good/non-distress condition the year before the pandemic , both
during the pandemic and after the new normal conditions.

Keywords: Altman Z-Score, Financial Difficulty, Covid-19 Pandemic,
Financial Performance, Property and Real Estate

Perusahaan yang kompetitif akan bertahan, sedangkan perusahaan yang non-kompetitif
menghadapi kesulitan keuangan atau lebih buruk lagi, yaitu kebangkrutan. Indonesia terkena
dampak krisis ekonomi global menyusul krisis keuangan di Amerika Serikat pada tahun 2008
yang menyebabkan devaluasi nilai tukar rupiah terhadap dolar. Alasan ini telah menyebabkan
kesulitan keuangan bagi banyak perusahaan di Indonesia, termasuk bisnis properti secara
keseluruhan. Penyebab lainnya belakangan ini dipengaruhi oleh faktor lain seperti pandemi
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yang terjadi beberapa tahun terakhir, keengganan investor untuk menanamkan modalnya pada
banyak perusahaan di Indonesia karena terpengaruh oleh menurunnya kondisi perekonomian
dunia akibat wabah Covid-19. Menurunnya daya beli masyarakat akibat pandemi covid-19
yang terjadi pada tahun 2019 — 2021. Meski tahun 2023 masih dalam tahap pemulihan ekonomi
pasca pandemik covid-19, namun pemerintah dan masyarakat Indonesia berupaya secara
bertahap pulih dari pandemi covid-19. Fungsi pemerintah adalah mengambil kebijakan untuk
melindungi sektor properti dari krisis yang melemahkan sektor pasar properti. Namun
manajemen perusahaan properti sendiri harus banyak berbenah, banyaknya spekulasi yang
dapat menimbulkan kondisi krisis akibat bubble effect yang berasal dari harga jual yang tinggi
menjadi kekhawatiran bagi bisnis properti sehingga dapat melemahkan pendapatan
perusahaan. ditambah dengan memburuknya kondisi perekonomian dunia akibat pandemi
Covid-19.

KAJIAN LITERATUR

Menurut Brigham dan Ehrhardt (2017), analisis rasio dalam laporan keuangan dapat
dilakukan dengan membandingkan kinerja perusahaan dengan kinerja perusahaan lain dalam
industri yang sama dan mengevaluasi perkembangan posisi keuangan perusahaan secara
berkala. Bisnis menggunakan analisis keuangan untuk mengidentifikasi situasi yang
memerlukan perhatian, menggunakan analisis keuangan untuk menentukan kelayakan kredit
perusahaan, dan pemegang saham menggunakan analisis keuangan untuk memprediksi
pendapatan masa depan, dividen, dan arus kas bebas.

Teori signaling menjelaskan mengapa perusahaan menyajikan informasi ke pasar
modal (Sudaryanti & Dinar, 2019). Teori signaling menunjukkan adanya asimetri informasi
antara manajemen perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan terhadap informasi.
Teori sinyal mengusulkan bagaimana perusahaan harus memberikan sinyal kepada pengguna
laporan keuangan.

Definisi kesulitan keuangan menurut Platt (Andre, 2013) mengartikan kesulitan
keuangan sebagai suatu periode penurunan kondisi keuangan suatu perusahaan yang terjadi
sebelum kebangkrutan atau likuidasi. Keadaan ini biasanya ditandai dengan misalnya
keterlambatan pengiriman, penurunan kualitas produk, dan keterlambatan pembayaran tagihan
bank.

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan sifat deskriptif, yaitu penelitian
yang mengamati permasalahan secara sistematik dan akurat berkenaan dengan fakta dan
karakteristik objek tertentu.

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan property dan real estate yang terdaftar
di BEI berjumlah 81 perusahaan dan pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan
metode purposive sampling yang berjumlah 5 perusahaan (tabel 1).

Kerangka Berpikir dan Teknik Analisis Data

Alat analisisnya menggunakan metode Altman Z-Score untuk mengetahui perusahaan
yang mengalami financial distress dan perusahaan yang masuk dalam kategori sehat atau non
distress dengan indikator tertentu. Kerangka berpikir dan teknik analisis data seperti terlihat
dalam gambar 1.
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Tabel 1. Purposive Sampling Periode 2017-2021
No Kriteria Total

Perusahaan sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 81
1 Indonesia

Perusahaan sub sektor properti dan real estate yang memiliki instrumen baik 5
saham maupun obligasi, termasuk dalam papan utama perusahaan pemeringkat

dan IPO yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mengalami penurunan
penjualan (Pandemi Covid-19) pada tahun 2020-2021.

Sumber : Diolah Penulis

PERUSAHAAN PROPERTY DAN REAL ESTATE DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)
TAHUN 2017 - 2021

'

PERUSAHAAN SUB-INDUSTRI PROPERTY DAN REAL ESTATE DI BURSA EFEK
INDONESIA (BET) BEDASARKAN INSTRUMENT SAHAM DAN OBLIGASI
TAHUN 2017 - 2021

e |,

PT. BUMI SERPONG DAMAI || PT. INTILAND DEVELOPMENT (| PT. MODERNLAND REALTY PT. PP PROPERTI TBK, PT. SUMMARECON AGUNG
TeK. TBK, TBK. TBK,

LAPORAN KEUANGAN PERIODE 2017 - 2021

METODE ALTMAN Z-SCORE
|

X1: WORKING CAPITAL/TOTAL ASSETS NILAI CUT-OFF

(AKTIVA LANCAR = UTANG LANCAR) / TOTAL ASET
X2: RETAINED EARNINGS/TOTAL ASSETS Z < 1,81 PERUSAHAAN MASUK

LABA DITARAN / TOTAL ASET :Aatltfgn;;:!c:az?;

3 T Ti !

X3 ; EARNINGS BEFORE INTEREST AND TAXES/TOTAL ASSETS PERUSA LAY AN

LABA SEBELUM BUNGA DAN PAJAK / TOTAL ASET

X4 : MARKET VALUE OF EQUITY/B0OK VALUE OF TOTAL DEBT oyl s el

ZONE OF IGNORANCE) ATAU

NILAI PASAR SAHAM BIASA DAN PREFEREN / NILAL BUXU DAERAH RAWAN
TOTAL UTANG T > 2,99 PERUSAHAAN
X5 : SALES/TOTAL ASSETS (PENJUALAN/TOTAL ASET) TIDAK BANGKRUT,
Z1: NILAI Z-SCORE
|
FINANCIAL DISTRESS

DISTRESS ,,—-—'-”’/\\. NON DISTRESS

Gambar 1. Kerangka Berpikir dan Teknik Analisis Data
Sumber : Diolah Penulis
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Sampel penelitian ini meliputi perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang diambil 5 diantaranya PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE),
PT Intiland Development Tbk (DILD), PT Modernland Realty Thk (MDLN) , PT PP Properti
Tbk (PPRO), PT Summarecon Agung Tbk (SMRA).

Hasil penelitian ini diperoleh dari 5 perusahaan sampling yang diteliti, terdapat 4
perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dengan kategori distress dan 1 perusahaan
dalam kondisi sehat/baik/tidak tertekan pada tahun 2017. Sedangkan pada tahun 2018 — 2021
yang merupakan tahun sebelum pandemi, pada masa pandemi covid -19, dan kondisi new
normal ditemukan 3 perusahaan yang masih mengalami kesulitan keuangan / financial distress
dan 1 perusahaan berhasil bangkit dari kesulitan keuangan menjadi sehat/baik/tidak tertekan,
dan 1 perusahaan berada dalam kondisi sehat/tidak tertekan baik pada tahun sebelum pandemi,
pada saat pandemi, maupun setelah kondisi normal baru.

Penentuan dengan kriteria Z-score sebagai berikut, jika nilai cut off Z < 1,81 maka
perusahaan termasuk dalam kategori distress. Jika nilai cut off 1,81 < Z-Score < 2,99 maka
perusahaan masuk dalam wilayah abu-abu atau zona ketidakpedulian atau wilayah rentan. Jika
nilai cut off Z > 2,99 maka perusahaan dinyatakan sehat/non distress (tabel 2).

Tabel 2. Perusahaan dengan Kategori dan Kriteria Z-Score Periode 2017-2021

NILAI Zi
MDLN PPRO

TAHUN BSDE DILD SMRA

2017

153.077.701.847

1,143173528

1,668391583

1,375042144

1,915797956

2018

160.654.553.826

0,3021582988

0,5240931689

0,8064679476

2,108153547

2019

121.355.743.305

0,1355035042

0,2284563224

0,5517603204

4,344381541

2020

901.201.178.796

0,04400378985

0,7410239857

0,3386583757

3,729731446

2021

128.618.102.018

0,0159093626816210

0,1047244651

0,5260612693

10,18888882

NILAI Zi KATAGORI
TAHUN BSDE DILD MDLN PPRO SMRA
2017 Distress Distress Distress Distress Sehat / Non Distress
2018 Sehat / Non Distress Distress Distress Distress Sehat / Non Distress
2019 Sehat / Non Distress Distress Distress Distress Sehat / Non Distress
2020 Sehat / Non Distress Distress Distress Distress Sehat / Non Distress
2021 Sehat / Non Distress Distress Distress Distress Sehat / Non Distress

Pada tahun 2017 — 2018 sebelum pandemi terlihat terdapat 4 perusahaan yaitu BSDE,
DILD, MDLN, PPRO mengalami financial distress/kesulitan keuangan dalam kategori distress
dan 1 perusahaan yaitu SMRA masuk dalam kategori sehat/non distress kategori pada tahun
2017. Pada tahun berikutnya terdapat 3 perusahaan yaitu DILD, MDLN, PPRO dalam kategori
distress/kesulitan keuangan dan 2 perusahaan yaitu BSDE dan SMRA masuk dalam kategori
sehat/non distress pada tahun 2018.

Pada tahun 2019 — 2020 saat pandemi berlangsung terlihat terdapat 3 perusahaan yaitu
DILD, MDLN, PPRO yang masuk dalam kategori distress/kesulitan keuangan dan 2
perusahaan yaitu BSDE dan SMRA masuk dalam kategori sehat/tidak kategori distress pada
tahun 2019. Pada tahun berikutnya terdapat 3 perusahaan yaitu DILD, MDLN, PPRO yang
masuk dalam kategori distress/kesulitan keuangan dan 2 perusahaan yaitu BSDE dan SMRA
yang masuk dalam kategori sehat/non distress pada tahun 2020.

Pada tahun 2021 saat new normal masih terdapat 3 perusahaan yaitu DILD, MDLN,
PPRO yang masuk kategori distress/financial distress dan 2 perusahaan yaitu BSDE dan
SMRA yang masuk kategori sehat/non distress.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Kajian diperoleh dari 5 perusahaan sampel yang diteliti, terdapat 4 perusahaan yang
mengalami kesulitan keuangan dengan kategori distress dan 1 perusahaan dalam kondisi
sehat/baik/tidak tertekan pada tahun 2017. Sedangkan pada tahun 2018 — 2021 yang merupakan
tahun sebelum pandemi, pada masa pandemi covid-19, dan kondisi new normal didapatkan 3
perusahaan masih mengalami kesulitan keuangan/financial distress dan 1 perusahaan berhasil
bangkit dari kesulitan keuangan menjadi sehat/baik/tidak tertekan, dan 1 perusahaan dalam
keadaan sehat /non-distress baik tahun sebelum pandemi, pada saat pandemi dan setelah
kondisi new normal.

Berdasarkan hasil akhir penelitian, saran yang dapat diberikan adalah agar perusahaan
yang masuk dalam zona distress sebaiknya berbenah dan meningkatkan kinerja keuangan dan
operasionalnya agar dapat pulih dari kesulitan keuangan. Membenahi manajemen internal dan
eksternal perusahaan agar perusahaan tetap dapat bertahan dan berkontribusi terhadap industri
properti dan real estate yang selalu memiliki kesehatan keuangan secara keseluruhan dan
terhindar dari kondisi yang lebih serius seperti kebangkrutan.
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