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ABSTRACT
Bangkruptcyisoneofthebiggestrisksfacedbyallbusinessmen.Oneofthewaystofindoutthe
potencyofbangkruptcyisbyanalysisofannualfinancialstatements.Thisresearchaimedtofindout
andanalyzeAltmanZ-Score,Springate,andZmijewski’spredictionresult.Thisresearch’sanalysis
datausedsecondarydataintheform ofthecompany’sfinancialstatementlistedontheIndonesia
StockExchange.Thisresearchuseddescriptive,andthesamplecollectiontechniqueusedpurposive
samplingatcompaniesintheagriculturesectorlistedontheIndonesiaStockExchangein2015-2019.
Basedonthecriteriaitobtained5samplecompanies.TheresultofthisresearchusedAltmanZ-score
andSpringateshowedsimilarities;fourcompaniesfallintobrangkruptcategory,namelyPTEagleHigh
PlantationTbk,PTGozcoPlantation,PTjayaAgraWattieTbk,PTBakrieSumateraPlantationTbkand
onlyonecompanyisincludedinthebangkruptcy-pronecategory,namelyPT DharmaSamudera
FishingIndustriTbk.Meanwhile,theZmijewskimethodshowedadifferentresult,I.e.,threecompanies
includedinahealthycategory:PTEagleHighPlantationTbk,PTDharmaSamuderaFishingIndustri
Tbk,andPTGozcoPlantationTbk.Meanwhile,theothertwocompanieswereinthecategoryof
potentiallybankrupt,namelyPTJayaAgraWattieTbk,andPTBakrieSumateraPlantationsTbk.The
differenceresultofthebangkruptcypredictionbetweenAltmanZ-Scoremethod,Springatemethod,
Zmijewskimethodduetodifferencesintheuseoffinancialratiosandbangkruptcycriteriabetween
thesethreemethods.

Keywords:bangkruptcy,altmanz-score,springate,zmijewski,agriculturecompanies.

ABSTRAK
Kebangkrutanmerupakansalahsaturesikoterbesaryangdihadapiolehseluruhpelakuusaha.Maka
salahsatucarauntukmengetahuipotensikebangkrutanyaitudenganmelakukananalisislaporan
keuangantahunan.Tujuanpenelitianiniyaituuntukmengetahuidanmenganalisishasilprediksi
metodeAltmanZ-score,Springate,danZmijewski.Datayangdianalisismerupakandatasekunder
berupalaporankeuanganperusahaanyangterdapatpadaBursaEfekIndonesia.Jenispenelitianini
yaitujenispenelitiandeskriptif,danteknikpengambilansampeladalahpurposivesamplingpada
perusahaansektorpertanianyangterdaftardiBursaEfekIndonesiapadaperiode2015-2019dan
berdasarkankriteriayangtelahditentukanmakadidapatlimaperusahaansampel.Hasilpenelitian
menggunakanAltmanZ-ScoredanSpringatemenunjukankesamaan,terdapatempatperusahaan
yangmasukdalam kategoribangkrutyaituPTEagleHighPlantationTbk,PTGozcoPlantationTbk,PT
JayaAgraWattieTbk,PTBakrieSumateraPlantationsTbkdanhanyasatuperusahaanyangmasuk
dalam kategorirawanbangkrutyaituPT.DharmaSamuderaFishingIndustriTbk.Sedangkanmetode
Zmijewskimenunjukanhasilyangberbedayaituterdapattigaperusahaanyangmasukdalam kategori
sehatyaituPTEagleHighPlantationTbk,PTDharmaSamuderaFishingIndustriTbk,dan PTGozco
PlantationTbk.Sedangkanduaperusahaanlainnyamasukdalam kategoriberpotensibangkrutyaitu
PTJayaAgraWattieTbk,PTBakrieSumateraPlantationsTbk.Perbedaanhasilprediksikebangkrutan
antara metode Altman Z-score,metode Springate,dan metode Zmijewskidikarenakan adanya
perbedaanpenggunaanrasiokeuangandankriteriakebangkrutanantaraketigametodetersebut.

Katakunci:kebangkrutan,altmanz-score,springate,zmijewski,perusahaanpertanian

PENDAHULUAN
Perusahaan didirikan dengan harapan dapatmenghasilkan keuntungan sehingga

mampuuntukbertahandanberkembangdalam jangkapanjangyangtakterbatas.Semakin
berkembangnya perekonomian diIndonesia,maka persaingan antarperusahaan juga
semakinketatPerusahaandituntutuntukmengikutitrenperkembanganteknologibaikdalam
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kegiatanindustrimaupundiluarkegiatanindustri.SalahsatuindustridiIndonesiayang
diminatioleh investor sebagaitarget investasinya yaitu industripertanian.Halini
dikarenakanindustripertanianmerupakanindustriyangmenciptakanbahanpangan,dandi
Indonesiasendirimemilikiprodukunggulansepertikopi,beras,danjugakelapasawit.
Sepertiyangkitaketahuipadaawaltahun2020terjadiBencanaNasionalPandemicCovid-19,
halinimenyebabkansepanjangtahun2020perekonomianIndonesiamerosotdrastis.

Apabilaperusahaantidakdapatbertahanmakamembuatkondisikeuanganmenjadi
tidak sehat (financial distress) dan hal terburuknya perusahaan akan mengalami
kebangkrutan.Analisislaporankeuangansangatdibutuhkanuntukmenilaiperkembangan
suatuperusahaanyangmanaakanmembantupihakmanajemendalam mengambilsuatu
keputusanterhadapperusahaan.Beberapapenelititelahmengembangkanmodelprediksi
kebangkrutan yang mencoba membantu para investor dan kreditur dalam memilih
perusahaantempatmenaruhdanasupayatidakterjebakdalam masalahkeuanganyang
berujungpadakebangkrutan(Rismawaty,2012:14).

Berdasarkanuraiandiatas,masalahdalam penelitianinidapatdidefinisikansebagai
berikut:(1)BagaimanahasildarianalisisAltmanZ-scorepadaperusahaanpertaniandiBursa
EfekIndonesiapada periodetahun2015-2019?(2)BagaimanahasildarianalisisSpringate
pada perusahaan pertanian diBursa Efek Indonesia pada periode tahun 2015-2019?
(3)Bagaimana hasildarianalisis Zmijewskipada perusahaan pertanian diBursa Efek
Indonesiapadaperiodetahun2015-2019?

TINJAUANTEORITIS
LaporanKeuangan

MenurutpendapatdariMunawir(2010:5)laporankeuanganpadaumumnyaterdiri
atasneracasertaperhitunganlabarugidanjugaperubahanekuitas.Neracainimenunjukan
sejumlahaset,kewajibandanjugaekuitasdarisebuahperusahaandalam periodetertentu.
Sementara laba rugimenggambarkan berbagaihasildan juga beban perusahaan yang
berhasildiperoleh.

AnalisisLaporanKeuangan
Analisisterhadaplaporankeuangansuatuperusahaanpadadasarnyakarenaingin

mengetahuitingkatprofitabilitas(keuntungan)dantingkatrisikoatautingkatkesehatan
suatuperusahaan(HanafidanHalim,2016:5).

AnalisisRasioKeuangan
Menurut Kasmir (2012:104) analisis rasio keuangan merupakan kegiatan

membandingkanangka-angkayangadadalam laporankeuangandengancaramembagisatu
angkadenganangkalainnya.Perbandingandapatdilakukanantarasatukomponendengan
komponendalam satulaporankeuanganatauantarkomponenyangadadiantaralaporan
keuangan.

Kebangkrutan
Kebangkrutandapatdiartikansebagaikegagalanperusahaandalam menjalankan

kegiatanoperasiuntukmencapaitujuannya.Sedangkan pengertiankebangkrutanmenurut
Undang-Undang Nomor4 Tahun 1998 Tentang Kepailitan adalah suatu situasiyang
dinyatakan pailitoleh keputusan pengadilan.Kebangkrutan atau kegagalan keuangan
perusahaan dapat diartikan sebagaiketidakmampuan perusahaan untuk membayar
kewajibankeuangannyapadasaatjatuhtempoyangmenyebabkankebangkrutan.(Rudianto
2013:251)

AltmanZ-Score
Altmanpadatahun1968mengadakanpenelitianuntukmenemukanmodelprediksi

kebangkrutan yaitu menggunakan Multiple Discriminant Analysis (MDA) (Rismawaty,
2012:14).Edward I.Altman penemu modeliniyang menerapkan MultipleDiscriminant
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Analysisdenganlimajenisrasiokeuanganhalinibergunauntukmengembangkanlima
faktormodeluntukmemprediksikebangkrutanpadaperusahaanmanufaktur(Bellovarydkk.,
2007:4).AdatigamodelAltmanyangtelahdikembangkanolehEdwardI.Altmanyaitumodel
AltmanPertama,modelAltmanRevisi,danmodelAltmanModifikasi.Modelinimemiliki
rumussebagaiberikut:
Z=1,2(X1)+1,4(X2)+3,3(X3)+0,6(X4)+0,999(X5)
Dimana:
X1=Workingcapital/Totalassets
X2=Retainedearnings/Totalassets
X3=Earningbeforeinterestandtaxes/Totalassets
X4=Marketvalueofequity/Bookvalueoftotaldebt
X5=Sales/Totalassets

Kategoriperusahaanyangsehatdanbangkrutberdasarkanpadanilaidarimodel
AltmanZ-Score,yaitu:(a)JikanilaiZ<1,81makatermasukperusahaanyangbangkrut.(b)
Jika nilai1,81 < Z < 2,99 maka termasuk greyarea (tidak dapatditentukan apakah
perusahaandalam keadaansehatataupunmengalamikebangkrutan).(c)JikanilaiZ>2,99
makatermasukperusahaanyangtidakbangkrut.

Springate
GordonL.VSpringate(1978)telahmelakukanpenelitiandanmenghasilkanmodel

analisis kebangkrutan yang dibuatmengikutiprosedurmodelaltman.ModelSpringate
menggunakan4rasiokeuanganuntukmenganalisisadanyapotensikesulitankeuangan
dalam suatuperusahaan.Modelinimemilikirumussebagaiberikut:
S=1,03(A)+3,07(B)+0,66(C)+0,4(D)
Keterangan:
A=Workingcapital/Totalasset
B=Netprofitbeforeinterestandtaxes/Totalasset
C=Netprofitbeforetaxes/Currentliabilities
D=Sales/Totalasset
S=SpringateScore

Dengan kriteria penilaian apabila nilaiS < 0,862,maka menunjukkan indikasi
perusahaanmenghadapiancamankebangkrutanyangserius(bangkrut).Apabilanilai0,862<
S<1,062menunjukkanbahwapihakmanajemenharushati-hatidalam mengelolaaset-aset
perusahaanagartidakterjadikebangkrutan(daerahrawan).ApabilanilaiS>1,062,maka
menunjukkan perusahaan dalam kondisikeuangan yang sehatdan tidak mempunyai
permasalahandengankeuangan(tidakbangkrut).

Zmijewski
ModelZmijewski,modelprediksiyangdiciptakanolehZmijewskipadatahun1983

merupakan hasilrisetselama 20 tahun yang telah ditelaah ulang (Prihantinidan Sari,
2013:423).Perluasanstudidalam prediksikebangkrutandilakukanolehZmijewskidengan
menambahvaliditasrasiokeuangansebagaialatdeteksikegagalankeuanganperusahaan
(Syafitri,dan Wijaya 2013:5).Rasio keuangan yang digunakan dipilih darirasio-rasio
keuangan penelitian terdahulu.Zmijewskimenggunakan analisis rasio yang mengukur
profitabilitas,leveragedanlikuiditassuatuperusahaanuntukprediksinya.Modelinimemiliki
rumussebagaiberikut:
Z=-4,3-4,5(X1)+5,7(X2)–0,004(X3)

Dimana:
Z=ZmijweskiScore
X1=NetIncome/TotalAssets
X2=TotalLiabilities/TotalAssets
X3=CurrentAssets/CurrentLiabilities

Zmijewski (1984) menyatakan bahwa perusahaan dianggap bangkrut jika
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probabilitasnyalebihbesardari0.Dengankatalain,nilaiZnyaadalah0.Makadariitu,nilai
cutoffyangberlakudalam modeliniadalah0.Haliniberarti,perusahaanyangnilaiZnya
lebihbesardariatausamadengan0dianalisisakanmengalamikebangkrutandimasadepan.
Sebaliknya,perusahaan yang nilaiZ nya kecildari0 dianalisis tidak akan mengalami
kebangkrutan.

PengembanganHipotesis
Penelitianinimenggunakanpenelitiandeskriptifsehinggatidakmemerlukanadanya

hipotesis.Penelitianinidilakukantanpamembuatadanyaperbandinganantaravariabelsatu
dengan variabellain dan tidak bertujuan mengembangkan hipotesis melainkan hanya
mengetahui,mengidentifikasi,danmendeskripsikandata(Sugiyono,2014:238).

METODEPENELITIAN
JenisPenelitianDanPopulasi(Objek)Penelitian

Jenis penelitian yang dilakukan dalam penulisan skripsiinidapatdikategorikan
sebagai penelitian deskriptif,dimana penelitian ini menggambarkan keadaan yang
sebenarnyatentangsuatuvariabel,gejala,ataukeadaan.Penelitianinidilakukanterhadap
data laporan keuangan mengenaineraca dan laporan laba rugipada lima perusahaan
pertanian.

Populasidalam penelitianiniyaituperusahaan-perusahaansektorpertanianyang
terdaftardiBursaEfekIndonesia(BEI)periode2015-2019.Adapunjumlahpopulasidalam
penelitianiniyaitusebanyak25perusahaansektorpertanian.

TeknikPengambilanSampel
Teknikpengambilansampelyangdilakukanpenelitidalam penelitianiniyaitudengan

menggunakanteknikpurposivesampling.Penelitimenentukansendirisampelyangakan
digunakanberdasarkanpertimbangantertentu(Sugiyono,2016:122).

TeknikPengumpulanData
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah pengumpulan data

kuantitatifyang berupa laporan keuangan dan pengumpulan datakualitatifyang berupa
sejarahsingkatperusahaanyangberasaldariPojokBursaEfekIndonesia(BEI)STIESIA
Surabaya.

VariabeldanDefinisiOperasionalVariabel
Definisioperasionalvariabeladalahaspekpenelitianyangmemberikaninformasi

tentangbagaimanacaranyamengukurvariabel,ataupenjelasandefinisidarivariabelyang
telahdipiliholehpeneliti(sugiyono,2014:96).Dengandemikianvariabelyangdigunakan
dalam penelitianiniadalah:

MetodeAltman
1. WorkingCapitaltoTotalAsset(WCTA)

WorkingCapitalToTotalAssetatauRasioModalKerjaterhadapTotalAsetdigunakan
untukmengukurlikuiditasaktivaperusahaanrelatifterhadaptotalkapitalisasinyaatau
untukmengukurkemampuanperusahaandalam memenuhikewajibanjangkapendek.
Adapunrumusdarirasio:

X1=

2. RetainedEarningtoTotalAsset(RETA)
Retained Earning to TotalAssetatau Rasio Laba ditahan Terhadap TotalAset
merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkanlabaditahandaritotalaktivaselamamasaoperasiperusahaan.Adapun
rumusdarirasioini:

ModalKerja

TotalAset



5

X2=

3. EarningBeforeInterestandTaxtoTotalAsset(EBITTA)
EarningBeforeInterestandTaxtoTotalAssetatauRasiolabasebelum Bungadan
PajakterhadapTotalAsetdigunakanuntukmengukurproduktivitasyangsebenarnya
dariaktivaperusahaan.Adapunrumusdarirasioini:

X3=

4. MarketValueofEquityBookValueofDebt
(MVEBVTD)
MarketValueofEquityBookValueofDebtatauNilaiPasarModalTerhadapNilaiBuku
TotalHutangdigunakanuntukmengukurseberapabanyakaktivaperusahaandapat
turunnilainyasebelum jumlahhutanglebihbesardaripadaaktivanyadankeuangan
perusahaanmenjaditidaksehat.Adapunrumusdarirasioini:

X4=

5. Sales toTotalAsset(STA)
SalestoTotalAssetatauPenjualanTerhadapTotalAsetrasioinimerupakanrasio
aktivitasyangdigunakanuntukmengukurkemampuanperusahaandalam menghadapi
kondisipersaingan.Adapunrumusdarirasioini:

X5=

Metode Springate
1.WorkingCapitaltoTotalAsset(WCTA)

WorkingCapitalToTotalAssetatauRasioModalKerjaterhadapTotalAsetdigunakan
untukmengukurlikuiditasaktivaperusahaanrelatifterhadaptotalkapitalisasinyaatau
untukmengukurkemampuanperusahaandalam memenuhikewajibanjangkapendek.
Adapunrumusdarirasio:

A=

2. EarningBeforeInterestandTaxtoTotalAsset(EBITTA)
EarningBeforeInterestandTaxtoTotalAssetatauRasiolabasebelum Bungadan
PajakterhadapTotalAsetdigunakanuntukmengukurproduktivitasyangsebenarnya
dariaktivaperusahaan.Adapunrumusdarirasioini:

B=

3. Net Profit Before Taxes to Current Liabilities
(EBTCL)
Rasioyangketigainidihitungdenganmembandingkanlabasebelum pajakdengan
kewajibanlancar.Adapunrumusdarirasioini:

C=

4. Sales toTotalAsset(STA)
SalestoTotalAssetatauPenjualanTerhadapTotalAsetrasioinimerupakanrasio
aktivitasyangdigunakanuntukmengukurkemampuanperusahaandalam menghadapi
kondisipersaingan.Adapunrumusdarirasioini:

LabaDitahan

TotalAset

LabaSebelum Bunga&Pajak

TotalAset

NilaiPasarModal

TotalHutang

Penjualan

Total
Aset

ModalKerja

TotalAset

LabaSebelum Bunga&Pajak

TotalAset

LabaSebelum Pajak

HutangLancar
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D=

Metode Zmijewski
1. NetIncome/TotalAssets(ROA)

Return On Assets (ROA)adalah sebuah rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk
menghasilkankeuntunganneto.

X1=

2. Total Liabilities/TotalAssets(Leverage)
Debt to asset ratio merupakan rasio utang yang digunakan untuk mengukur
perbandinganantaratotalutangdengantotalaktiva.Dengankatalain,seberapabesar
aktivaperusahaandibiayaiolehutangperusahaanberpengaruhterhadappengelolaan
aktiva.

X2=

3. CurrentAssets/CurrentLiabilities(Liquidity)
Rasio yang paling umum digunakan untuk menganalisis posisimodalkerja suatu
perusahaanadalahCurrentRatioyaituperbandinganantarajumlahaktivalancardengan
hutanglancar.Rasioinimenunjukanbahwanilaikekayaanlancar(yangsegaradapat
dijadikanuang)adasekiankalinyahutangjangkapendek

X3=

HASILPENELITIANDANPEMBAHASAN
PerhitunganAltmanZ-Score

1.PTEagleHighPlantationsTbk
HasilperhitungannilaiZ-ScorepadaPTEagleHighPlantationsTbkpadaperiode

2015hingga2019ditunjukanpadaTabel1sebagaiberikut:
Tabel1

PerhitunganNilaiZ-ScorepadaPTEagleHighPlantationsTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiZ-ScorepadaTabel1dapatdiketahuiPT
EagleHighPlantationsTbkberadadalam kondisibangkrutselama5tahunberturut-turut
karenamodalkerjaterhadaptotalasetdanlabaditahanterhadaptotalasetmemilikinilai
negatif.Halinimenunjukanbahwaperusahaanberadadiantaranilai-0,089–0,472.NilaiZ-
Score terburuk perusahaan initerjadipada tahun 2019 yaitu sebesar-0,089.Halini
dikarenakanperusahaantidakdapatmenciptakanlababersihataumengalamikerugian.Dari
hasilperhitungannilaiZ-Scoredapatdigambarkangrafiksebagaiberikut:

Periode
RASIO

Z-Score Kriteria
X1 X2 X3 X4 X5

2015 -0.071 -0.004 0.013 0.399 0.015 0.207 Bangkrut

2016 -0.061 -0.028 0.015 0.864 0.017 0.472 Bangkrut

2017 -0.081 -0.040 0.011 0.581 0.005 0.238 Bangkrut

2018 -0.075 -0.056 0.022 0.499 0.011 0.217 Bangkrut

2019 -0.053 -0.129 -0.037 0.443 0.012 -0.089 Bangkrut

Penjualan

Total
Aset

PenjualanBersih

TotalAset

TotalHutang

TotalAset

AsetLancar

HutangLancar
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Gambar1
GrafikZ-ScorePTEagleHighPlantationsTbk

2.PTDharmaSamuderaFishingIndustriTbk
HasilperhitungannilaiZ-ScorepadaPTDharmaSamuderaFishingIndustriTbkpada

periode2015hingga2019ditunjukanpadaTabel2sebagaiberikut:

Tabel2
PerhitunganNilaiZ-ScorepadaPTDharmaSamuderaFishingIndustriTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiZ-ScorepadaTabel2dapatdiketahuiPT
DharmaSamuderaFishingIndustriTbkberadadalam kondisirawanbangkrut(GreyArea)
selama4tahunberturut-turutyaitupadaperiode2015-2018.Akantetapimemasukidaerah
bangkrutpadatahun2019.Halinidikarenakanadanyapenurunannilaipasarmodalsecara
bertahapyangmempengaruhinilaipasarmodalterhadaptotalhutangperusahaandanjuga
penurunanpenjualanditahun2019.DarihasilperhitungannilaiZ-Scoredapatdigambarkan
grafiksebagaiberikut:

Periode
RASIO

Z-Score Kriteria
X1 X2 X3 X4 X5

2015 0.16 -0.40 0.07 1.24 1.84 2.46 RawanBangkrut

2016 0.16 -0.35 0.02 1.63 1.84 2.59
Rawan

Bangkrut

2017 0.17 -0.30 0.03 0.96 1.77 2.22 RawanBangkrut

2018 0.16 -0.25 0.03 0.84 1.61 2.05 RawanBangkrut

2019 0.19 -0.24 0.03 0.96 1.22 1.78 Bangkrut
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Gambar2
GrafikZ-ScorePTDharmaSamuderaFishingIndustriTbk

3.PTGozcoPlantationsTbk
HasilperhitungannilaiZ-ScorepadaPTGozcoPlantationsTbkpadaperiode2015

hingga2019ditunjukanpadaTabel3sebagaiberikut:
Tabel3

PerhitunganNilaiZ-ScorepadaPTGozcoPlantationsTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiZ-ScorepadaTabel3dapatdiketahuiPT
GozcoPlantationsTbkberadadalam kondisibangkrutselama5tahunperiodekarenamodal
kerjamemilikinilainegatifpadatahun2016hingga2019sehinggamempengaruhinilai
modalkerjaterhadaptotalaset.Padalaporankeuanganperusahaanjugamemilikisaldolaba
yangnilainyanegatifsehinggajugamempengaruhinilailabaditahanterhadaptotalaset.
Selamaperiodepenelitianperusahaantidakmampumencetaklababersihdanperusahaan
mencatatkankerugian.NilaiZ-Scoreterbaikperusahaaniniterjadipadatahun2015yaitu
sebesar0.46 nilaitersebutmasuk kategoribangkrut.Halinidikarenakan perusahaan
memilikimodalkerjayangpositif,saldolabayangpositifdanmemilikinilaipasaryangpaling
tinggipadamasaperiodepenelitian.DarihasilperhitungannilaiZ-Scoredapatdigambarkan
grafiksebagaiberikut:

Periode
RASIO

Z-Score Kriteria
X1 X2 X3 X4 X5

2015
0.05 0.13 -0.01 0.25 0.10 0.46 Bangkrut

2016 -0.04 -0.25 -0.45 0.19 0.15 -1.61 Bangkrut

2017 -0.01 -0.23 -0.06 0.19 0.19 -0.23 Bangkrut

2018 -0.04 -0.42 -0.14 0.16 0.19 -0.82 Bangkrut

2019 0.05 -0.55 -0.32 0.27 0.20 -1.41 Bangkrut
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Gambar3
GrafikS-ScorePTGozcoPlantationsTbk

4.PTJayaAgraWattieTbk
HasilperhitungannilaiZ-ScorepadaPTJayaAgraWattieTbkpadaperiode2015

hingga2019ditunjukanpadaTabel4sebagaiberikut:
Tabel4

PerhitunganNilaiZ-ScorepadaPTJayaAgraWattieTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiZ-ScorepadaTabel4dapatdiketahuiPT
JayaAgraWattieTbkberadadalam kondisibangkrutselama5tahunperiodekarenamodal
kerja memilikinilainegatif pada periode penelitian secara berturut-turut sehingga
mempengaruhinilaimodalkerjaterhadaptotalaset.Padasaldo labaperusahaanjuga
menurunterusmenerus.Selamaperiodepenelitianperusahaantidakmampumencetaklaba
bersihdanperusahaanmencatatkankerugian.Perusahaanjugamemilikikenaikannilaitotal
hutangsecarabertahap,sehinggamembuatnilaipasarmodalterhadaptotalhutangsemakin
menurunsecaraterusmenerus.TitiknilaiZ-Scoreterburukperusahaaniniterjadipadatahun
terakhiryaitusebesar-0.34nilaitersebutmasukkategoribangkrut.Halinidikarenakan
perusahaanmemilikimodalkerjayangpositif,saldolabayangpositifdanmemilikinilai
pasaryangpalingtinggipadamasaperiodepenelitian.DarihasilperhitungannilaiZ-Score
dapatdigambarkangrafiksebagaiberikut:

Periode
RASIO

Z-Score Kriteria
X1 X2 X3 X4 X5

2015
-0.07 0.13 -0.01 0.40 0.20 0.53 Bangkrut

2016 -0.14 0.06 -0.07 0.21 0.18 0.01 Bangkrut

2017 -0.32 0.01 -0.07 0.38 0.17 -0.22 Bangkrut

2018 -0.01 -0.08 -0.09 0.18 0.22 -0.09 Bangkrut

2019 -0.08 -0.16 -0.09 0.11 0.21 -0.34 Bangkrut
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Gambar4
GrafikZ-ScorePTJayaAgraWattieTbk

5.PTBakrieSumateraPlantationsTbk
Hasilperhitungan nilaiZ-Scorepada PT BakrieSumatera PlantationsTbkpada

periode2015hingga2019ditunjukanpadaTabel5sebagaiberikut:
Tabel5

PerhitunganNilaiZ-ScorepadaPTBakrieSumateraPlantationsTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiZ-ScorepadaTabel5dapatdiketahuiPT
BakrieSumateraPlantationsTbkberadadalam kondisibangkrutselama5tahunperiodehal
inidikarenakanmodalkerja,saldolaba,danjuganilailabakotoryangmemilikinilainegatif
padaperiodepenelitiansecaraberturut-turutsehinggamempengaruhinilaimodalkerja,laba
ditahan,labakotorterhadaptotalaset.Beberapahalyangterjadipadaperusahaanyaitu
meningkatnyajumlahhutanglancarperusahaan,hinggakerugianperusahaanyangsangat
besarsehinggaperusahaantidakmampumelunasihutang-hutangnya.TitiknilaiZ-Score
terburukperusahaaniniterjadipadatahunterakhiryaitusebesar-5.33nilaitersebutmasuk
kategoribangkrut.Halinidikarenakanperusahaanmemilikimodalkerja,saldolabadannilai
lababersihnegatifpalingtinggidiantaratahun-tahunsebelumnya.Darihasilperhitungannilai
Z-Scoredapatdigambarkangrafiksebagaiberikut.

Periode
RASIO

Z-Score Kriteria
X1 X2 X3 X4 X5

2015 -0.43 -0.35 -0.09 0.05 0.13 -1.13 Bangkrut

2016 -0.63 -0.35 -0.02 0.05 0.11 -1.19 Bangkrut

2017 -0.72 -0.52 -0.08 0.16 0.11 -1.67 Bangkrut

2018 -0.87 -0.65 -0.15 0.10 0.15 -2.24 Bangkrut

2019 -1.29 -1.57 -0.57 0.10 0.24 -5.33 Bangkrut
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Gambar5
GrafikZ-ScorePTBakrieSumateraPlantationsTbk

PerhitunganSpringate
1.PTEagleHighPlantationsTbk

HasilperhitungannilaiS-ScorepadaPTEagleHighPlantationsTbkpadaperiode
2015hingga2019ditunjukanpadaTabel6sebagaiberikut:

Tabel6
PerhitunganNilaiS-ScorepadaPTEagleHighPlantationsTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiS-ScorepadaTabel6dapatdiketahuiPT
Eagle High Plantations Tbkberada dalam kondisibangkrutselama 5 tahun.Terdapat
penurunanyangdrastispadatahun2017terhadaptahun2016dan2019terhadaptahun
2018padanilaiS-Scoreperusahaan.HalinidikarenakannilaiA(modalkerjaterhadaptotal
aset)yang negatif.Padatahuntahun2017 perusahaanmemilikinilaiA terburukyaitu
sebesar-0.081serta penurunannilaiD(penjualanterhadaptotalaset)yangberartiadanya
penurunanpenjualanperusahaan.Padatahun2019perusahaanmemilikinilaiB(labakotor
terhadaptotalaset)dannilaiC (labakotorterhadaphutanglancar)yangterburukyaitu
sebesar-0.037dan-0.241.Halinimenunjukanperusahaantidakdapatmencetaklaba(rugi)
danmenjadikantahun2019sebagaitahundengannilaiS-Scoreterburuksepanjangperiode.
DarihasilperhitungannilaiS-Scoredapatdigambarkangrafiksebagaiberikut:

Periode
RASIO

S-Score Kriteria
A B C D

2015 -0.071 0.013 0.059 0.015 0.012 Bangkrut

2016 -0.061 0.015 0.103 0.017 0.058 Bangkrut

2017 -0.081 0.011 0.068 0.005 -0.003 Bangkrut

2018 -0.075 0.022 0.122 0.011 0.077 Bangkrut

2019 -0.053 -0.037 -0.241 0.012 -0.323 Bangkrut
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Gambar 6
GrafikS-ScorePTEagleHighPlantationsTbk

2.PTDharmaSamuderaFishingIndustriTbk
HasilperhitungannilaiS-ScorepadaPTDharmaSamuderaFishingIndustriTbkpada

periode2015hingga2019ditunjukanpadaTabel7sebagaiberikut:
Tabel7

PerhitunganNilaiS-ScorepadaPTDharmaSamuderaFishingIndustriTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiS-ScorepadaTabel7dapatdiketahuiPT
DharmaSamuderaFishingIndustriTbkberadadalam kondisisehatditahun2015,kondisi
rawanbangkrutditahun2016-2018dankondisibangkrutditahun2019.Beberapahalyang
membuatnilaiS-Scoreperusahaanterusmenurunsetiaptahunnyayaitudikarenakannilai
labasebelum pajakdanbungayangturundrastisditahun2016-2019daripadatahun2015,
dan juga nilaihutang lancaryang terus meningkatsetiap tahunya.Pada tahun 2019
perusahaan dikategorikan bangkrutkarena memilikihutang lancaryang cukup tinggi,
penurunanpenjualan.DarihasilperhitungannilaiS-Scoredapatdigambarkangrafiksebagai
berikut:

Periode RASIO
S-Score Kriteria

A B C D

2015 0.164 0.072 0.219 1.844 1.273 Sehat

2016 0.162 0.023 0.063 1.837 1.016 RawanBangkrut

2017 0.171 0.025 0.060 1.772 1.001 RawanBangkrut

2018 0.156 0.028 0.065 1.611 0.935 RawanBangkrut

2019 0.191 0.028 0.073 1.218 0.818 Bangkrut
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Gambar7
GrafikS-ScorePTDharmaSamuderaFishingIndustriTbk

3.PTGozcoPlantationsTbk
HasilperhitungannilaiS-ScorepadaPTGozcoPlantationsTbkpadaperiode2015

hingga2019ditunjukanpadaTabel8sebagaiberikut
Tabel8

PerhitunganNilaiS-ScorepadaPTGozcoPlantationsTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiS-ScorepadaTabel8dapatdiketahuiPT
GozcoPlantationsTbkberadadalam kondisibangkrutselama5tahun.Perusahaanmemiliki
nilaiA(modalkerjaterhadaptotalaset)yangnegatifpadatahun2016,2017,dan2018.Halini
dikarenakan nilaiasetlancarperusahaan lebih kecildaripada nilaihutang lancarnya.
PerusahaanmemilikinilaiB(labakotorterhadaptotalaset)danC (labakotorterhadap
Hutanglancar)yangnegatif.Halinimenunjukanbahwaperusahaantidakmampumencetak
laba(Rugi).NilaiS-scoreterburukperusahaanterjadipadatahun2016sepanjangperiode
penelitian yaitu sebesar-5,008.halinidikarenakan perusahaan memilikikerugian yang
sangatbesar.DarihasilperhitungannilaiS-Scoredapatdigambarkangrafiksebagaiberikut:

Periode
RASIO

S-Score Kriteria
A B C D

2015 0.048 -0.011 -0.295 0.099 -1.720 Bangkrut

2016 -0.039 -0.449 -5.530 0.154 -5.008 Bangkrut

2017 -0.005 -0.062 -0.832 0.186 -0.671 Bangkrut

2018 -0.036 -0.144 -1.224 0.194 -1.211 Bangkrut

2019 0.049 -0.320 -2.752 0.198 -2.671 Bangkrut
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Gambar8
GrafikS-ScorePTGozcoPlantationsTbk

4.PTJayaAgraWattieTbk
HasilperhitungannilaiS-ScorepadaPTJayaAgraWattieTbkpadaperiode2015

hingga2019ditunjukanpadaTabel9sebagaiberikut:
Tabel9

PerhitunganNilaiS-ScorepadaPTJayaAgraWattieTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiS-ScorepadaTabel9dapatdiketahuiPT
JayaAgraWattieTbkberadadalam kondisibangkrutselama5tahun.Perusahaanmemiliki
nilaiA(modalkerjaterhadaptotalaset)yangnegatifpadamasaperiodepenelitian.Halini
dikarenakan nilaiasetlancarperusahaan lebih kecildaripada nilaihutang lancarnya.
PerusahaanmemilikinilaiB(labakotorterhadaptotalaset)danC (labakotorterhadap
Hutanglancar)yangnegatif.Halinimenunjukanbahwaperusahaantidakmampumencetak
laba(Rugi)danjumlahkerugianperusahaanmengalamipeningkatansetiaptahunnya.NilaiS
-Scoreterburukperusahaanterjadipadatahun2018sepanjangperiodepenelitianyaitu
sebesar-0,753.DarihasilperhitungannilaiS-Scoredapatdigambarkangrafiksebagaiberikut:

Periode
RASIO

S-Score Kriteria
A B C D

2015 -0.072 -0.001 -0.006 0.195 -0.002 Bangkrut

2016 -0.138 -0.068 -0.345 0.179 -0.506 Bangkrut

2017 -0.318 -0.074 -0.193 0.167 -0.614 Bangkrut

2018 -0.010 -0.088 -0.845 0.217 -0.753 Bangkrut

2019 -0.077 -0.091 -0.716 0.207 -0.748 Bangkrut
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Gambar9
GrafikS-ScorePTJayaAgraWattieTbk

5.PTBakrieSumateraPlantationsTbk
Hasilperhitungan nilaiS-Score pada PT Bakrie Sumatera PlantationsTbkpada

periode2015hingga2019ditunjukanpadaTabel10sebagaiberikut:
Tabel10

PerhitunganNilaiS-ScorepadaPTBakrieSumateraPlantationsTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiS-ScorepadaTabel10dapatdiketahuiPT
Bakrie Sumatera Plantations Tbk berada dalam kondisibangkrut selama 5 tahun.
Perusahaan memilikinilaiA(modalkerja terhadap totalaset)yang negatifpada masa
periodepenelitian.Halinidikarenakannilaiasetlancarperusahaanlebihkecildaripadanilai
hutanglancarnya.PerusahaanjugamemilikinilaiB(labakotorterhadaptotalaset)danC
(labakotorterhadapHutanglancar)yangnegatif.Halinimenunjukanbahwaperusahaan
tidakmampumencetaklaba(Rugi).Jumlahkerugianperusahaanterbesarterjadipadatahun
2019halinidapatdilihatberdasarkannilaiBdanCperusahaanyangtinggiyaitusebesar-
0,573dan-0,398.NilaiS-Scoreterburukperusahaanterjadipadatahun2019sepanjang
periodepenelitianyaitusebesar-3,351.Halinidikarenakanperusahaanmemilikikerugian
yangsangatbesar.DarihasilperhitungannilaiS-Scoredapatdigambarkangrafiksebagai
berikut:

Periode
RASIO

S-Score Kriteria
A B C D

2015 -0.427 -0.088 -0.168 0.132 -0.768 Bangkrut

2016 -0.631 -0.022 -0.031 0.106 -0.695 Bangkrut

2017 -0.723 -0.084 -0.100 0.107 -1.027 Bangkrut

2018 -0.870 -0.147 -0.150 0.146 -1.387 Bangkrut

2019 -1.286 -0.573 -0.398 0.236 -3.251 Bangkrut
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Gambar 10
GrafikS-ScorePTBakrieSumateraPlantationsTbk

PerhitunganZmijewski
1.PTEagleHighPlantationsTbk

HasilperhitungannilaiX-ScorepadaPTEagleHighPlantationsTbkpadaperiode
2015hingga2019ditunjukanpadaTabel11sebagaiberikut:

Tabel11
PerhitunganNilaiX-ScorepadaPTEagleHighPlantationsTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiX-ScorepadaTabel11dapatdiketahuiPT
EagleHighPlantationsTbkberadadalam kondisisehatpadatahun2015-2018danmasuk
dalam kategoribangkrutpadatahun2019.Untuktahun2014-2018perusahaantergolong
sehatdikarenakanperusahaanmemilikikerugianyanglebihkecil,nilaitotalhutangyang
lebihrendah,danasetyangcukuptinggidaripadatahun2019.Sedangkanditahun2019
perusahaandikategorikanbangkrutkarenamemilikinilaiX1negatifyangcukupbesarhalini
terjadikarenaperusahaanmengalamikerugianyangcukupbesarsehingganilailababersih
perusahaannegatifterhadaptotalaset.NilaiX-Scoreterburukperusahaaniniterjadipada
tahun2019yaitusebesar0,065.DarihasilperhitungannilaiX-Scoredapatdigambarkan
grafiksebagaiberikut:

Periode
RASIO

X-Score Kriteria
X1 X2 X3

2015 -0.010 0.621 0.683 -0.715 Sehat

2016 -0.024 0.615 0.582 -0.689 Sehat

2017 -0.015 0.613 0.503 -0.740 Sehat

2018 -0.029 0.641 0.592 -0.519 Sehat

2019 -0.074 0.708 0.657 0.065 Bangkrut
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Gambar11
GrafikX-ScorePTEagleHighPlantationsTbk

2.PTDharmaSamuderaFishingIndustriTbk
HasilperhitungannilaiX-ScorepadaPTDharmaSamuderaFishingIndustriTbkpada

periode2015hingga2019ditunjukanpadaTabel12sebagaiberikut:
Tabel12

PerhitunganNilaiX-ScorepadaPTDharmaSamuderaFishingIndustriTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiX-ScorepadaTabel12dapatdiketahuiPT
DharmaSamuderaFishingIndustriTbkberadadalam kondisisehatselamamasaperiode
penelitianmeskipunmemilikinilaiX1yangkeciltetapiperusahaanmasihtergolongsehat.
UntuknilaiX2yangdimilikiperusahaanmasihtergolongcukupbaik.Haliniterjadikarena
perusahaantidakmemperolehlabacukup besarsehingganilailababersihperusahaan
terhadaptotalasetbernilaikecil.Untuktahun2015-2019perusahaantergolongsehatkarena
memilikinilaiX3yangbaik.Halinikarenanilaiasetlancarperusahaancukupbaikterhadap
nilaihutanglancarnya.DarihasilperhitungannilaiX-Scoredapatdigambarkangrafiksebagai
berikut:

Periode
RASIO

X-Score Kriteria
X1 X2 X3

2015 0.045 0.527 1.496 -1.51 Sehat

2016 0.017 0.547 1.437 -1.27 Sehat

2017 0.018 0.559 1.410 -1.20 Sehat

2018 0.021 0.550 1.356 -1.27 Sehat

2019 0.022 0.497 1.495 -1.57 Sehat
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Gambar12
GrafikX-ScorePTDharmaSamuderaFishingIndustriTbk

3.PTGozcoPlantationsTbk
HasilperhitungannilaiX-ScorepadaPTGozcoPlantationsTbkpadaperiode2015

hingga2019ditunjukanpadaTabel13sebagaiberikut
Tabel13

PerhitunganNilaiX-ScorepadaPTGozcoPlantationsTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiX-ScorepadaTabel13dapatdiketahuiPT
GozcoPlantationsTbkberadadalam kondisibangkrutpadaperiodetahun2016dan2019
halinikarenaperusahaanmemilikinilaiX1negatifyangcukupbesar.SedangkannilaiX3
mengalamipenurunanyangsangatdrastisyaitudaritahun2015ketahun2016dengan
penurunansebesar12,04.Datatersebutmenunjukanperusahaanmengalamikerugian
yangcukupbesarsehingganilailababersihperusahaannegatifterhadaptotalaset.Untuk
tahun 2015,2017 dan 2018 perusahaan tergolong sehat.NilaiX-Score terburuk
perusahaaniniterjadipadatahun2016yaitusebesar1,52.DarihasilperhitungannilaiX-
Scoredapatdigambarkangrafiksebagaiberikut:

Periode
RASIO

X-Score Kriteria
X1 X2 X3

2015 -0.01 0.46 1.26 -1.69 Sehat

2016 -0.44 0.68 0.51 1.52 Bangkrut

2017 -0.05 0.57 0.93 -0.83 Sehat

2018 -0.12 0.63 0.69 -0.15 Sehat

2019 -0.30 0.58 1.42 0.34 Bangkrut
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Gambar13
GrafikX-ScorePTGozcoPlantationsTbk

4.PTJayaAgraWattieTbk
HasilperhitungannilaiX-ScorepadaPTJayaAgraWattieTbkpadaperiode2015

hingga2019ditunjukanpadaTabel14sebagaiberikut:
Tabel14

PerhitunganNilaiX-ScorepadaPTJayaAgraWattieTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiX-ScorepadaTabel14dapatdiketahuiPT
JayaAgraWattieTbkberadadalam kondisibangkrutpadaperiodetahun2017,2018dan
2019halinikarenaperusahaanmemilikinilaiX1negatifdannilaiX2yangterusmenerus
bertambahbesar.Halinimenunjukanbahwahutangperusahaanyangterusbertambah
besarsetiaptahunnya..Untuktahun2015dan2016perusahaantergolongsehat.Halini
karenadidukungolehnilaiX1yangtidakbesaryaitusebesar-0,003dan-0,068.NilaiX-Score
terburukperusahaaniniterjadipadatahun2019yaitusebesar1,126.Darihasilperhitungan
nilaiX-Scoredapatdigambarkangrafiksebagaiberikut:

Periode
RASIO

X-Score Kriteria
X1 X2 X3

2015 -0.003 0.617 0.466 -0.769 Sehat

2016 -0.068 0.681 0.295 -0.112 Sehat

2017 -0.063 0.743 0.169 0.218 Bangkrut

2018 -0.087 0.804 0.900 0.673 Bangkrut

2019 -0.081 0.888 0.395 1.126 Bangkrut
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Gambar14
GrafikX-ScorePTJayaAgraWattieTbk

5.PTBakrieSumateraPlantationsTbk
Hasilperhitungan nilaiX-Scorepada PT BakrieSumatera PlantationsTbkpada

periode2015hingga2019ditunjukanpadaTabel15sebagaiberikut:
Tabel15

PerhitunganNilaiX-ScorepadaPTBakrieSumateraPlantationsTbk

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

BerdasarkandarihasilperhitungannilaiX-ScorepadaTabel15dapatdiketahuiPT
BakrieSumateraPlantationsTbkberadadalam kondisibangkrutselama5tahunberturut-
turutpadamasaperiodepenelitian.HalinikarenaperusahaanmemilikinilaiX1negatifdan
nilaiX2yangterusmenerusbertambahbesar.Halinimenunjukanbahwahutangperusahaan
yang terusbertambah besarsetiap tahunnya.Setiap tahunnya nilaiX-ScorePT Bakrie
SumateraPlantationsTbkjugaterusbertambahbesar.NilaiX-Scoreterburukperusahaanini
terjadipadatahun 2019 yaitu sebesar7,72.Darihasilperhitungan nilaiX-Scoredapat
digambarkangrafiksebagaiberikut:

Periode
RASIO

X-Score Kriteria
X1 X2 X3

2015 -0.003 0.617 0.466 -0.769 Sehat

2016 -0.068 0.681 0.295 -0.112 Sehat

2017 -0.063 0.743 0.169 0.218 Bangkrut

2018 -0.087 0.804 0.900 0.673 Bangkrut

2019 -0.081 0.888 0.395 1.126 Bangkrut
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Gambar15
GrafikX-ScorePTBakrieSumateraPlantationsTbk

KesimpulanPerhitunganAltmanZ-Score
BerdasarkanhasildarinilaiZ-Scorepadaperusahaankosmetikperiode2015-2019

dapatdiambilkesimpulanperhitungannilaiZ-Scoresebagaiberikut:
Tabel16

KesimpulanPerhitunganNilaiZ-Score

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

Darihasilperhitungan terhadap masing-masing variable X1 hingga X5 untuk
memperoleh nilaiZ-Scoreadaperiode2015-2019.Berdasarkan tablediatasterdapat4
perusahaanyangdinyatakanberpotensibangkrutkarenamemilikinilaiZ-Scoredibawah1,23.
Perusahaan yang termasukdalam kategoriberpotensibangkrutadalah PT Eagle High
PlantationTbk,PTGozcoPlantationTbk,PTJayaAgraWattieTbk,PTBakrieSumatera
PlantationsTbk.Halinidikarenakanperusahaanmemilikinilaimodalkerjayangnegativedan
perusahaantidakmemilikisaldolabayangcukupdaritotalasetnya.Perusahaanjugatidak
mampu mencetaklaba kotorterhadap totalaktivanya.Sehingga beberapa perusahaan
memilikinilaiyangnegatif.Olehkarenaitupihakmanajemenperusahaanharussegera
melakukanevaluasikinerjanyadanmencarisolusiyangterbaikagarterhindardariresiko
kebangkrutan.Perusahaanyangmasukdalam kategorirawanbangkrutadalahhanyaPT
DharmaSamuderaFishingIndustriTbkkarenaperusahaanmemilikinilaiZ-Scoreberada
diantara1,23-2,90halinikarenaperusahaanmemilikikinerjayangmenurunpada2019saja
danmasukdalam kategoribangkrutditahuntersebut.Perusahaanharusmeningkatkan

Periode
Z-Score

Rata-
Rata

Kriteria
2015 2016 2017 2018 2019

PTEagleHigh
PlantationTbk

0.21 0,47 0,24 0,22 -0,09 0.21 Bangkrut

PTDharma
SamuderaFishing

IndustriTbk
2,46 2,59 2,22 2,05 1,78 2,22

Rawan
Bangkrut

PTGozcoPlantation
Tbk

0,46 -1,61 -0,23 -0,82 -0,41 -0,72 Bangkrut

PTJayaAgraWattie
Tbk

0,53 0,01 -0,22 -0,09 -0,34 -0.02 Bangkrut

PTBakrieSumatera
PlantationsTbk

-1,13 -1,19 -1,67 -2,24 -5,33 -2,3
Bangkrut

TotalRata-RataKeseluruhan -0,122 Bangkrut
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kinerjanyakembaliagarterhindardariresikokebangkrutan.Kesimpulanyangdidapatdari
totalsampelsebanyak5perusahaanyangdiprediksihanya1perusahaanyangberadadalam
kategorirawanbangkrutsedangkan4perusahaandinyatakandalam kategoriberpotensi
bangkrut.Halinimenunjukanrata-ratanilaiZ-Scoreperusahaanpertanianberadadalam
kondisiberpotensibangkrutkarenamemilikinilaiZ-Scoresebesar-0,122.

KesimpulanPerhitunganSpringate
BerdasarkanhasildarinilaiS-Scorepadaperusahaankosmetikperiode2015-2019

dapatdiambilkesimpulanperhitungannilaiS-Scoresebagaiberikut:
Tabel17

KesimpulanPerhitunganNilaiS-Score

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

Darihasilperhitungan terhadap masing-masing variable A hingga D untuk
memperolehnilaiS-Scorepadaperiode2015-2019.Berdasarkantablediatasterdapat1
perusahaan yang masuk kategorirawan bangkrutdan 4 perusahaan yang dinyatakan
berpotensibangkrutkarenamemilikinilaiS-Scorekurangdari0,862..Halinidikarenakan
perusahaanmemilikinilaimodalkerjayangnegatifdanperusahaantidakdapatmencetak
labayangangbaikdaritotalasetnya.Perusahaanjugatidakmampumencetaklabasebelum
pajakterhadaphutanglancarnya.Sehinggabeberapaperusahaanmemilikinilaiyangnegatif.
Olehkarenaitupihakmanajemenperusahaanharusmelakukanevaluasikinerjanyadan
mencarisolusiyangterbaikagarterhindardariresikokebangkrutan.

Perusahaanyangmasukdalam kategoriberpotensibangkrutyaituPTEagleHigh
PlantationTbk,PTGozcoPlantationTbk,PTJayaAgraWattieTbk,PTBakrieSumatera
Plantations sedangkan hanya perusahaan yang masukdalam kategorirawan bangkrut
adalahhanyaPTDharmaSamuderaFishingIndustriTbkkarenaperusahaanmemilikinilaiS-
Scoreberadadiantara0,862-1,062.Kesimpulanyangdidapatdaritotalsampelsebanyak5
perusahaanyangdiprediksihanya1perusahaanyangberadadalam kategorirawanbangkrut
sedangkan 4 perusahaan dinyatakan dalam kategori berpotensi bangkrut. Hal ini
menunjukanrata-ratanilaiS-Scoreperusahaanpertanianberadadalam kondisiberpotensi
bangkrutkarenamemilikinilaiS-Scoresebesar-0,58.

KesimpulanPerhitunganZmijewski
BerdasarkanhasildarinilaiX-Scorepadaperusahaankosmetikperiode2015-2019

dapatdiambilkesimpulanperhitungannilaiX-Scoresebagaiberikut:
Tabel18

Periode
S-Score

Rata-
Rata

Kriteria
2015 2016 2017 2018 2019

PTEagleHigh
PlantationTbk

0.012 0,058 -0,003 0,077 -0,323 -0,035 Bangkrut

PTDharma
SamuderaFishing

IndustriTbk
1,273 1,016 1,001 0,935 0,818 1,008

Rawan
Bangkrut

PTGozcoPlantation
Tbk

-0,123 -5,008 -0,671 -1,211 -2,671 -1,937 Bangkrut

PTJayaAgraWattie
Tbk

-0,002 -0,506 -0,614 -0,753 -0,748 -0,524 Bangkrut

PTBakrieSumatera
PlantationsTbk

-0,768 -0,695 -1,027 -1,138 -3,251 -1,426
Bangkrut

TotalRata-RataKeseluruhan -0,58 Bangkrut

Periode X-Score Rata- Kriteria
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KesimpulanPerhitunganNilaiX-Score
Sumber:DataSekunderdiolah,2020

Darihasilperhitungan terhadap masing-masing variabelX1 hingga X3 untuk
memperolehnilaiX-Scorepadaperiode2015-2019.Berdasarkantablediatashanyaada2
perusahaansampelyangdinyatakanberpotensibangkrutkarenamemilikinilaiX-Scorelebih
besardari0.Halinidikarenakanperusahaantidakmampumencetaklababersihterhadap
totalasetnya.Perusahaanjugamempunyaitotalhutangyangcukupbesarterhadaptotal
asetnya.Sehingga beberapa perusahaan memilikinilaiyang positif.Perusahaan yang
tergolongmasukdalam kategoriberpotensibangkrutyaituPTJayaAgraWattiedanPT
BakrieSumatera PlantationsTbk.Oleh karena itu pihakmanajemen perusahaan harus
segeramelakukanevaluasikinerjanyadanmencarisolusiyangterbaikagarterhindardari
resikokebangkrutan. Terdapat3perusahaanyangmasukdalam kategorisehatyaituPT
EagleHighPlantationTbk,PTDharmaSamuderaFishingIndustridanPTGozcoPlantation
Tbk.Diharapkanperusahaantetapmenjagaperformakinerjanyaagarterhindardariresiko
kebangkrutan.Kesimpulanyangdidapatdaritotalsampelsebanyak5perusahaanyang
diprediksiterdapat3 perusahaan yang berada dalam kategorisehatdan terdapat2
perusahaanyangberadadalam kategoriberpotensibangkrut.Halinimenunjukanrata-rata
nilaiX-Score perusahaan pertanian berada dalam kondisiberpotensibangkrutkarena
memilikinilaiX-Scoresebesar0,22.

PerbedaanMetodeAltmanZ-Score,Springate,danZmijewski
BerikutperbedaanhasildarimetodeAltmanZ-Score,SpringatedanZmijewskiadalah

sebagaiberikut:
Tabel19

PerbedaanHasilAltman,SpringatedanZmijewski
Periode

Z-Score S-Score X-ScoreKode Tahun

BPWPT

2015 Bangkrut Bangkrut Sehat

2016 Bangkrut Bangkrut Sehat

2017 Bangkrut Bangkrut Sehat

2018 Bangkrut Bangkrut Sehat

2019 Bangkrut Bangkrut Bangkrut

DSFI

2015 RawanBangkrut Sehat Sehat

2016 RawanBangkrut RawanBangkrut Sehat

2017 RawanBangkrut RawanBangkrut Sehat

2018 RawanBangkrut RawanBangkrut Sehat

2019 Bangkrut Bangkrut Sehat

2015 2016 2017 2018 2019 Rata

PTEagleHigh
PlantationTbk

-0,72 -0,69 -0,74 -0,52 0,07 -0,52 Sehat

PTDharma
SamuderaFishing

IndustriTbk
-1,51 -1,27 -1,20 -1,27 -1,57 -1,36 Sehat

PTGozcoPlantation
Tbk

-1,64 1,52 -0,83 -0,15 -0,34 -0,15 Sehat

PTJayaAgraWattie
Tbk

-0,77 -0,11 0,22 0,67 1,13 0,23 Bangkrut

PTBakrieSumatera
PlantationsTbk

1,08 1,12 2,04 2,51 7,72 2,89
Bangkrut

TotalRata-RataKeseluruhan 0,22 Bangkrut
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GZCO

2015 Bangkrut Bangkrut Sehat

2016 Bangkrut Bangkrut Bangkrut

2017 Bangkrut Bangkrut Sehat

2018 Bangkrut Bangkrut Sehat

2019 Bangkrut Bangkrut Bangkrut

JAWA

2015 Bangkrut Bangkrut Sehat

2016 Bangkrut Bangkrut Sehat

2017 Bangkrut Bangkrut Bangkrut

2018 Bangkrut Bangkrut Bangkrut

2019 Bangkrut Bangkrut Bangkrut

UNSP

2015 Bangkrut Bangkrut Bangkrut

2016 Bangkrut Bangkrut Bangkrut

2017 Bangkrut Bangkrut Bangkrut

2018 Bangkrut Bangkrut Bangkrut

2019 Bangkrut Bangkrut Bangkrut

Sumber:DataSekunderdiolah,2020

Berdasarkantabelperbandingandiatasbahwaterdapatadanyaperbedaanhasildari
prediksiantaraAltman,SpringatedanZmijewski.Penelitianinimenggunakan5sampel
perusahaan pertanian periode 2015-2019 yang menunjukan hasilyang berbeda karena
adanyaperbedaanrasiokeuangandankriteriakebangkrutanantaraAltman,Springatedan
Zmijewski.

PT.Eagle High Plantations Tbk dengan menggunakan metode Altman Z-Score,
SpringatedanZmijewskihasilyangdidapatadalahtidaksama.Padatahun2015-2019
metodeAltmanZ-scoredanSpringatemenunjukandalam kategoribangkrutsedangkanpada
metodeZmijewskipadatahun2015-2018menunjukandalam kondisisehatdanhanyatahun
2019yangmenunjukankondisibangkrut.

PT.DharmaSamuderaFishingIndustriTbkdenganmenggunakanmetodeAltmanZ-
Score,SpringatedanZmijewskihasilyangdidapatadalahtidaksama.Padatahun2015
metodeAltmanZ-scoremenunjukandalam kategorirawanbangkrutdanmetodeSpringate
danZmijewskimenunjukandalam kategorisehat.Ditahun2016-2018metodeAltmanZ-
ScoredanSpringatemenunjukankategoriyangsamayaitumasukdalam kategorirawan
bangkrutdan ditahun 2019 juga menunjukan kesamaan yaitu masuk dalam kategori
berpotensibangkrutsedangkanZmijewskimenunjukankategorisehatdisepanjangperiode
2015-2019.

PT.GozcoPlantationsTbkdenganmenggunakanmetodeAltmanZ-Score,Springate
danZmijewskihasilyangdidapatadalahtidaksama.Padatahun2015-2019metodeAltman
Z-score dan Springate menunjukan dalam kategoribangkrutsedangkan pada metode
Zmijewskihanya pada tahun 2016 dan 2019 menunjukan dalam kondisibangkrut.
Sedangkanpadatahun2015,2017dan2018hasildarimetodeZmijewskimenunjukan
perusahaandalam kategorisehat.

PadaPT.JayaAgraWattiemenunjukanhasilyangsamaantarametodeAltmanZ-
Score,Springate dan Zmijewski.Hasilketiga metode tersebut menunjukan bahwa
perusahaanmasukkedalam kategoribangkrutselamaperiode2015-2019.

PadaPT.BakrieSumateraPlantationsTbkjugamenunjukanhasilyangsamaantara
metodeAltmanZ-Score,SpringatedanZmijewski.Hasilketigametodetersebutmenunjukan
bahwaperusahaanmasukkedalam kategoribangkrutselamaperiode2015-2019.

KesmipulandanSaran

Kesmipulan
Berdasarkan hasilpenelitian dan pembahasan mengenaiprediksikebangkrutan

denganmenggunakanmetodeAltmanZ-Score,SpringatedanZmijewskipadaperusahaan
pertanianyangterdaftardiBursaEfekIndonesiaselamaperiode2015-2019,makapenulis
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dapatmenyimpulkansebagaiberikut:(1)HasildarianalisisAltmanZ-scorepadaperusahaan
pertanianyangdiBursaEfekIndonesiapadaperiode2015-2019yaituhanyaPTDharma
SamuderaFishingIndustriTbkyangmemilikihasilberbedadarisampelperusahaanlainnya
yaitupadatahun2015-2018masukdalam kategorirawanbangkrut,dan2019masukdalam
kategoriberpotensibangkrut.Halinikarenaperusahaanmempunyaimodalkerjayangpositif
hutangyangrelatifkecil,danmemilikinilaipasarmodalyangcukuptinggi.Sedangkan4
perusahaan lainnya masuk dalam kategoriberpotensibangkrutyaitu PT Eagle High
PlantationsTbk,PTGozcoPlantations,PTJayaAgraWattieTbk,danPTBakrieSumatera
PlantationsTbk.Pihakmanajemenharussegeramelakukanevaluasikinerjaagarkondisi
keuangansegeramembaik.(2)HasildarianalisisSpringatepadaperusahaanpertaniandi
BursaEfekIndonesiapadaperiode2015-2019yaituhanyaPTDharmaSamuderaFishing
IndustriTbkyangmemilikihasilberbedadarisampelperusahaanlainnyayaitupadatahun
2015masukdalam kategorisehatdanditahun2016-2018masukdalam kategorirawan
bangkrut,dan2019masukdalam kategoriberpotensibangkrut.Sedangkan4perusahaan
lainnyamasukdalam kategoriberpotensibangkrutyaituPTEagleHighPlantationsTbk,PT
GozcoPlantations,PTJayaAgraWattieTbk,danPTBakrieSumateraPlantationsTbk.Halini
dikarenakanrata-ratakeempatperusahaansampelinimemilikinilaimodalkerjayangnegatif
dankesulitandalam memperolehlabakotoryangbaik.Pihakmanajemenharussegera
melakukanevaluasikinerjaagarkondisikeuangansegeramembaik.(3)Hasildarianalisis
ZmijewskipadaperusahaanpertaniandiBursaEfekIndonesiapadaperiode2015-2019yaitu
perusahaansampelmemilikihasilyangberbeda-beda.PadaPTEagleHighPlantationsTbk
hanyapadatahun2019yangmasukdalam kategoriberpotensibangkrut.Sedangkanpada
tahun 2015 hingga tahun 2018 perusahaan masuk dalam kategorisehat.PT Dharma
SamuderaFishingIndustriTbkyangmemilikihasilberbedadarisampelperusahaanlainnya
yaitupadatahun2015hingga2019masukdalam kategorisehat.PadaPTGozcoPlantations
Tbkhanyapadatahun2016dan2019yangmasukdalam kategoriberpotensibangkrut.Pada
PTJayaAgraWattieTbkhanyapadatahun2015dan2016yangmasukdalam kategorisehat.
Sedangkan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk selama periode 2015 hingga 2019
perusahaaninimasukdalam kategoriberpotensibangkrutkarenamemilikikinerjakeuangan
yangcukupburukdanpihakmanajemenharussegeramelakukanevaluasikinerjaagar
kondisikeuangansegeramembaik.(4)HasilPenelitianmenunjukanadanyaperbedaandari
hasilprediksikebangkrutan antara Altman Z-Score,Springate dan Zmijewski.Halini
dikarenakanadanyaperbedaanrasiokeuangandankriteriakebangkrutanyangditetapkan
antaraAltmanZ-Score,SpringatedanZmijewski.

Keterbatasan
Keterbatasaninimenyatakanbahwapenelitianyangdilakukanbersifatperkiraandan

dijadikansebagaiacuanapakahperusahaantersebutmenunjukantanda-tandakebangkrutan
atau tidak bangkrutkarena pihak manajemen perusahaan yang dapatmelihatpotensi
perusahaannya.Penelitian inihanya menggunakan tiga metode yaitu Altman Z-Score,
SpringatedanZmijewskiyangvariabelnyadiperolehdarilaporankeuanganberdasarkan
neracadanlaporanlabarugisehinggaapabilaterdapatkesalahanpencatatanneracadan
labarugimakahasildarinilaiAltmanZ-Score,SpringatedanZmijewskiakantidakakurat.

Saran
Berdasarkanpembahasandansimpulanyangtelahdikemukakansebelumnya,maka

saranyangdiberikanpenulisadalahsebagaiberikut:(1)Bagiperusahaanyangmasukdalam
kategorisehat,agarterusmenjagaperformakinerjadanmeningkatkanlebihlagikinerja
perusahaan.Pihakmanajemenperluselalumengawasikinerjamanajemenkeuanganserta
memperhatikankeputusan-keputusanyangakandiambilagarperusahaantetapmemperoleh
labayangmaksimal.(2)Bagiperusahaanyangdikondisikanrawanbangkrutdanberpotensi
bangkrut.Sebaiknyamenganalisislebihlagidalam setiappengambilankeputusanterkait
masalah keuangan perusahaan.Serta mengevaluasikinerja perusahaan agarsegera
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menemukansolusibagiperusahaandanterhindardariresikokebangkrutanyanglebihbesar.
(3)Bagipenelitiselanjutnya,diharapkanagarmenggunakanmetode-metodeyanglainnya
sebagaialatpembandingdalam memprediksikebangkrutan,danjugamelakukanpenelitian
padasektorlainyangterdapatdiBursaEfekIndonesiaagarsektorlainmendapatmanfaat
yangdiberikan.
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