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ABSTRACT 

This research is one of the references or tools for investors by using 

the Altman Z-Score model in knowing the financial condition of companies, 

especially consumer goods industry companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange in 2013 - 2017. Based on the results of research conducted from 

36 companies, it can be concluded that out of 36 companies only 20 

companies or around 55.56% of the total sample companies that have good 

financial conditions from 2013 - 2017 because they have a Z-Score value of 

>2,99. While 16 other companies or around 44.44% of the total sample 

companies that have unstable financial conditions will even experience 

bankruptcy. 

 

Keyword : Consumer Goods Industry, Bankruptcy, Altman Z-Score, 

Investment 

 

 

PENDAHULUAN 

Pasar modal mempunyai peranan penting dalam suatu negara, yang 

pada dasarnya peranan tersebut mempunyai kesamaan antara negara yang 

satu dengan negara yang lain. Hampir semua negara didunia ini mempunyai 

pasar modal, yang bertujuan menciptakan fasilitas bagi keperluan industri  
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dan keseluruhan entitas dalam memenuhi permintaan dan penawaran modal. 

Satu-satunya lembaga pasar modal di Indonesia adalah Bursa Efek 

Indonesia (BEI). BEI terbentuk dari penggabungan Bursa Efek Jakarta 

(BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). Pemerintah memutuskan untuk 

menggabung BEJ yang sebelumnya sebagai pasar saham dan BES yang 

sebelumnya sebagai pasar obligasi dan derivatif, hal ini bertujuan untuk 

efektifitas operasional dan transaksi, bursa hasil penggabungan ini mulai 

beroperasi pada tanggal 1 Desember 2007. Untuk memberikan informasi 

yang lebih lengkap tentang perkembangan bursa kepada publik, BEI 

menyebarkan data pergerakan harga saham melalui media cetak dan 

elektronik. Indikator pergerakan harga saham tersebut adalah indeks harga 

saham. Saat ini BEI mempunyai 11 macam indeks harga saham, salah 

satunya adalah Indeks Sektoral. 

Di Indonesia sendiri tingkat pertumbuhan investor selama beberapa 

tahun belakangan ini terus mengalami peningkatan yang cukup signifikan, 

yang menandakan bahwa program yang di galangkan oleh pemerintah pada 

12 November 2015  yaitu Yuk Nabung Saham melalui Bursa Efek Indonesia 

yang tersebar di setiap provinsi yang ada di Indonesia berjalan dengan 

sangat baik. Berikut adalah data jumlah pertumbuhan investor yang 

bersumber dari PT. Kustodian Sentral Efek Indonesia (www.ksei.co.id) : 
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Gambar 1.1 

Pertumbuhan SID (single investor identification) Tahun 2013 – Juli 2017 

Para investor pemula dan juga para investor senior masih menjadikan 

perusahaan yang bergerak di Industri barang konsumsi menjadi pilihan 

utama dalam menginvestasikan dana mereka. Hal itu dikarenakan saham-

saham dari perusahaan-perusahaan dalam Industri Barang Konsumsi yang 

masih menawarkan potensi kenaikan. Dan juga Industri Barang Konsumsi 

terdiri dari 5 sub sektor, yakni Sub Sektor Makanan Dan Minuman, Sub 

Sektor Rokok, Sub Sektor Farmasi, Sub Sektor Kosmetik Dan Barang 

Rumah Tangga, Dan Sub Sektor Peralatan Rumah Tangga. Produk-produk 

yang dihasilkan tersebut bersifat konsumtif dan disukai orang sehingga para 

produsen dalam industri ini memiliki tingkat penjualan yang tinggi yang 

berdampak pula pada pertumbuhan sektor industri ini. 

Dalam usahanya untuk memperoleh keuntungan yang optimal, 

investor yang memilih berinvestasi dalam saham masih dihadapkan pada 

berbagai risiko, salah satunya adalah potensi kebangkrutan perusahaan 

(delisted) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini tentunya membuat 

investor yang ingin berinvestasi, untuk terlebih dahulu menganalisa potensi 

kebangkrutan perusahaan emiten. 

Resiko kebangkrutan bagi perusahaan sebenarnya dapat dilihat dan 

diukur melalui laporan keuangan, dengan cara melakukan analisis rasio 

terhadap laporan keuangan yang dikeluarkan perusahaan yang 

bersangkutan. Analisis rasio merupakan alat yang sangat penting untuk 

mengetahui posisi keuangan perusahaan serta hasil – hasil yang telah 

dicapai sehubungan dengan pemilihan strategi perusahaan yang telah 

dilaksanakan. 

Untuk melengkapi keterbatasan dari analisis rasio dapat dipergunakan 

alat analisis yang menghubungkan beberapa rasio sekaligus untuk 

memprediksi potensi kebangkrutan suatu perusahaan, diantaranya analisis 

dengan metode Altman Z-score. Metode Altman Z-score memiliki tingkat 

akurasi prediksi kebangkrutan paling tinggi di antara model analisis 

lainnya. 

Metode Altman Z-score merupakan suatu persamaan multi variabel 

yang digunakan oleh Dr. Edwart Altman pada tahun 1968 dalam rangka 

memprediksi tingkat kebangkrutan. Metode Altman Z-score dapat 

mengklasifikasikan perusahaan kedalam kelompok yang mempunyai 

kemungkinan yang tinggi untuk bangkrut atau kelompok perusahaan yang 

kemungkinan mengalami bangkrut rendah. 

Ditinjau dari kacamata investor, sebelum investor mengambil 

keputusan untuk menginvestasikan dananya dalam saham, maka investor 

harus memperhatikan reputasi dan prospek dari bisnis tersebut yang 

tergambar pada nilai sahamnya dipasar modal. Berkaitan dengan upaya 

melihat aspek keuangan dan resiko dalam industri barang konsumsi,  
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diperlukan indikator untuk melihat tingkat kesehatan dan kinerja suatu 

perusahaan, diantaranya dengan menggunakan metode Altman Z-score, 

sehingga dapat diprediksi apakah sebuah perusahaan memiliki potensi untuk 

bangkrut atau tidak. 

Beberapa penelitian terdahulu telah mencoba untuk menguji hasil 

analisa dari metode Altman Z-score dan Springate. Penelitian tersebut 

diantaranya dilakukan oleh Syamsul Hadi dan Atika Anggraeni (Jurnal 

Akuntansi dan Auditing Indonesia) dengan judul “Pemilihan Prediktor 

Delesting terbaik ” menunjukkan model prediksi Altman merupakan 

prediktor terbaik diantara ketiga prediktor yang dianalisa, yaitu Altman 

model, Zmijewski model dan Springate model. 

Penelitian Muhammad Akhyar Adnan (Jurnal Akuntansi dan Auditing 

Indonesi) yang berjudul “Analisis Tingkat Kesehatan Perusahaan Untuk 

Memprediksi Potensi Kebangkrutan dengan Pendekatan Altman” 

menunjukkan bahwa potensi kebangkrutan yang dimiliki perusahaan sudah 

bisa diketahui dua tahun sebelum perseroan tersebut dinyatakan bangkrut. 

Dengan demikian, dapat ditegaskan bahwa formula yang ditemukan oleh 

altman bisa digunakan sebagai salah satu alat ukur yang handal untuk 

memprediksi kebangkrutan sebuah perusahaan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Sinyal 

Teori sinyal (signalling theory) adalah teori yang melandasi 

penggukapan sukarela dimana manajemen selalu ingin menunjukan berita 

baik kepada calon investor dan pemegang saham meskipun bersifat privasi. 

Teori sinyal merupakan cara suatu perusahaan dalam memberikan sinyal 

mengenai informasi keuangan perusahan kepada para pihak pengguna 

laporan keuangan dalam hal pengambilan keputusan, sinyal ini dapat berupa 

pencapaian manajemen dalam memenuhi tujuan pemilik. ( Wolk dalam 

David, 2011:6) 

 

Analisis Laporan Keuangan 

Menurut Kasmir (2010: 66) analisis laporan keuangan adalah 

”Kegiatan yang dilakukan dengan cara menentukan dan mengukur antara 

pos-pos yang ada pada laporan keuangan dalam satu periode”. Analisis 

laporan keuangan diperlukan untuk mengetahui bagaimana kondisi 

keuangan suatu perusahaan sehingga nantinya dapat membantu manajemen 

perusahaan dalam mengambil keputusan yang lebih baik lagi kedepannya. 

 

Definisi Financial Distress 

Menurut Plat dan Plat dalam Fahmi (2013:158) mendefinisikan 

financial distress: “Sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi 

sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Financial distress  
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dimulai dengan ketidakmampuan memenuhi kewajiban-kewajibannya, 

terutama kewajiban yang bersifat jangka pendek termasuk kewajiban 

likuiditas, dan juga termasuk kewajiban dalam kategori solvabilitas.” 

 

Kebangkrutan 

Dalam kenyataannya, tidak semua perusahaan mampu bertahan hidup 

dalam jangka panjang. Begitu banyak perusahaan yang mengalami 

persoalan pengelolaan dalam perjalannya, yang sering kali berujung pada 

kebangkrutan. Secara umum, kebangkrutan diartikan sebagai kegagalan 

perusahaan dalam menjalankan operasi untuk mencapai tujuannya. 

Menurut Kordestani et at.,dalam Febriani (2010:196) Tahapan dari 

kebangkrutan tersebut dijabarkan sebagai berikut:  

a. Latency. Pada tahap latency, Return on Assets (ROA) akan mengalami 

penurunan.  

b. Shortage of Cash. Dalam tahap kekurangan kas, perusahaan tidak 

memiliki cukup sumber daya kas untuk memenuhi kewajiban saat ini, 

meskipun masih mungkin memiliki tingkat profitabilitas yang kuat.  

c. Financial Distress. Kesulitan keuangan dapat dianggap sebagai 

keadaan darurat keuangan, dimana kondisi ini mendekati 

kebangkrutan.  

d. Bankruptcy. Jika perusahaan tidak dapat menyembuhkan gejala 

kesulitan keuangan (financial distress), maka perusahaan akan 

bangkrut. 

 

Memprediksi Kebangkrutan 

Salah satu cara untuk memprediksi financial distress hingga 

kebangkrutan yaitu Model Altman’s Z-score. Menurut Fahmi (2013:158):  

“Pada saat ini banyak formula yang dikembangkan untuk menjawab 

permasalahan tentang bankrupty ini, salah satu yang dianggap populer dan 

banyak dipergunakan dalam berbagai penelitian serta analisis secara umum 

adalah model kebangkrutan Altman. Model Altman ini atau lebih umum 

disebut dengan Altman Z-score.” 

Analisis Altman Z-score pertama kali dikemukakan oleh Edward I 

Altman pada tahun 1968 sebagai hasil dari penelitiannya. Setelah 

menyeleksi 22 rasio keuangan, ditemukan 5 rasio yang dapat 

dikombinasikan untuk melihat perusahaan yang bangkrut dan tidak 

bangkrut. Altman melakukan beberapa penelitan dengan objek perusahaan 

yang berbeda kondisinya. Karena itu, Altman menghasilkan beberapa rumus 

yang berada untuk digunakan pada beberapa perusahaan dengan kondisi 

yang berbeda. Model ini menekankan pada profitabilitas sebagai komponen 

yang paling berpengaruh terhadap kebangkrutan. Rudianto (2013:254) 

menyatakan perkembangan rumusan yang dikembangkan oleh Altman 

sebagai berikut: 
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Rumus Z-Score pertama dihasilkan Altman pada tahun 1968. Rumus ini 

dihasilkan dari penelitian atas berbagai perusahaan manufaktur di Amerika 

Serikat yang menjual sahamnya di bursa efek. Karena itu, rumus tersebut 

lebih cocok digunakan untuk memprediksi keberlangsungan usaha 

perusahaan- perusahaan manufaktur yang go public. Rumus pertama 

tersebut adalah sebagai berikut: 

 

Z' = 1,2 X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5 

 

Dimana: 

Z’  : Bangkrupcy Index 

X1 : Working Capital / Total Asset 

X2 : Retained Earning / Total Asset 

X3 : Earning Before Interest and Taxes / Total Asset 

X4 : Market Value of Equity / Book Value of Total Debt 

X5 : Sales / Total Asset 

 

 

Dimana: 

1. Rasio X1 (Working Capital : Total Asset)  

Mengukur likuiditas dengan membandingkan aset likuid bersih 

dengan total aset. Aset likuid bersih atau modal kerja didefinisikan 

sebagai aset lancar dikurangi total kewajiban lancar (aset lancar-utang 

lancar). Umumnya, bila perusahaan mengalami kesulitan keuangan, 

modal kerja akan menurun lebih cepat ketimbang total aset sehingga 

menyebabkan rasio ini turun. Rasio ini dapat dicari dengan rumus: 

       

X1 =
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

2. Rasio X2 (Retained Earning : Total Asset) 

Rasio ini menunjukkan rasio profitabilitas yang mendeteksi 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Rasio ini 

mengukur besarnya kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan, ditinjau dari kemampuan perusahaan bersangkutan dalam 

memperoleh laba dibandingkan kecepatan perputaran operating assets 

sebagai ukuran efisiensi usaha atau dengan kata lain, rasio ini 

mengukur akumulasi laba selama perusahaan beroperasi. 

 

𝑋2 =
Retained Earning

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
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3. Rasio X3 (Earning Before Interest and Taxes : Total Asset) 

Rasio ini mengukur profitabilitas, yaitu tingkat pengembalian atas 

aset, yang dihitung dengan membagi laba sebelum bunga dan pajak 

(Earning Before Interest and Tax) tahunan perusahaan dengan total 

aset pada neraca akhir tahun. Rasio ini menjelaskan pentingnya 

pencapaian laba perusahaan terutama dalam rangka memenuhi 

kewajiban bunga para investor. 

 

X3 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

4. Rasio X4 (Market Value of Equity : Book Value of total Debt)  

Rasio ini merupakan kebalikan dari utang per modal sendiri (Debt to 

Equity Ratio). Nilai modal sendiri yang dimaksud adalah nilai pasar 

modal sendiri, yaitu jumlah saham perusahaan yang dikalikan dengan 

pasar saham per lembarnya (jumlah lembar saham x harga pasar 

saham per lembar). Umumnya, perusahaan-perusahaan yang gagal 

akan mengakumulasikan lebih banyak utang dibandingkan modal 

sendiri. 

      

𝑋4 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
 

 

5. Rasio X5 (Sales : Total Asset) 

Rasio ini mengukur kemampuan manajemen dalam menggunakan aset 

untuk menghasilkan penjualan yang merupakan operasi inti dari 

perusahaan untuk dapat menjaga kelangsungan hidupnya. 

 

𝑋5 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

Dengan kriteria sebagai berikut: 

 Zona Aman (Safe Zone) jika Z > 2,99 maka di kategorikan Perusahaan 

dalam kondisi sehat sehingga kemungkinan kebangkrutan sangat kecil 

terjadi. Dimana kriteria “Safe Zone” bernilai 2 (dua). 

 Zona Rawan (Grey Zone) jika 1,81 < Z > 2,99 maka di kategorikan 

Perusahaan dalam kondisi rawan. Pada kondisi ini, perusahaan 

mengalami masalah keuangan yang harus ditangani dengan cara yang 

tepat. Dimana kriteria “Grey Zone” bernilai 1 (satu). 

 Zona Berbahaya (Distress Zone) Z < 1,81 maka di kategorikan 

Perusahaan dalam kondisi bangkrut (mengalami kesulitan keuangan dan 

risiko yang tinggi). Dimana kriteria “Distress Zone” bernilai 0 (nol). 
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METODOLOGI PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif dengan pendekatan 

kuantitatif. Metode penelitian deskriptif dengan pendekatan secara 

kuantitatif ini dilakukan dengan cara menganalisis data-data laporan 

keuangan perusahaan kemudian ditabulasikan agar dapat menentukan 

kategori kondisi perusahaan tersebut dapat dikatakan sehat atau tidak. 

 

Sumber data 

Sumber data dalam penulisan skripsi ini adalah beberapa sumber 

jurnal dan penelitian terdahulu, website resmi Bursa Efek Indonesia ( 

www.idx.co.ic ), Kustodian Sentral Efek Indonesia (www.ksei.co.id) dan 

situs resmi perusahaan sektor consumer goods industry (industri barang 

konsumsi) yang terdaftar di BEI. 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah 49 perusahaan manufaktur sekto 

industri barang konsumsi. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini 

adalah Purposive sampling dan memperoleh sampel yaitu 36 perusahaan 

industri barang konsumsi yang menerbitkan laporan keuangan yang telah 

diaudit, saham perusahaan masih aktif diperdagangkan dan tidak sedang di 

suspen atau diberhentikan sementara dari perdagangan saham serta 

perusahaan yang telah terdaftar di BEI minimal 5 tahun. 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Dari 36 perusahaan sampel yang diteliti untuk mengetahui perusahaan mana 

saja yang memiliki kondisi keuangan yang baik selama tahun 2013 - 2017 

yang tercermin dari nilai Z-Score perusahaan >2,99 yang menandakan 

bahwa perusahaan tersebut dapat dijadikan salah satu pilihan investasi oleh 

investor. Berikut daftar perusahaan yang memiliki nilai Z-Score >2,99 

secara terus menerus: 

 

Tabel. 1 

Daftar Perusahaan dengan Z-Score >2,99 Selama Tahun 2013 - 2017 

No. Kode Nama Perusahaan 
Z-Score 

Ket 
2013 2014 2015 2016 2017 

1 CEKA 
PT Wilmar Cahaya 

Indonesia Tbk. 
3,54 3,82 3,66 5,56 5,45 

Safe 

Zone 

2 DLTA Delta Djakarta Tbk 23,37 20,44 16,68 16,55 14,84 
Safe 

Zone 

3 DVLA 
Darya-Varia 

Laboratoria Tbk 
8,11 6,70 4,72 5,20 5,04 

Safe 

Zone 

http://www.idx.co.ic/
http://www.ksei.co.id/
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4 GGRM Gudang Garam Tbk 4,91 5,47 5,28 6,07 6,94 
Safe 

Zone 

5 HMSP HM Sampoerna Tbk 17,93 17,47 48,95 36,82 41,33 
Safe 

Zone 

6 ICBP 
Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk 
6,87 6,79 7,15 8,43 8,12 

Safe 

Zone 

7 IIKP 
Inti Agri Resources 

Tbk 
238,20 433,17 575,80 59,29 265,22 

Safe 

Zone 

8 KAEF 
Kimia Farma 

(Persero) Tbk 
5,09 6,24 4,44 5,84 4,13 

Safe 

Zone 

9 KLBF Kalbe Farma Tbk 16,10 22,91 16,99 18,97 20,94 
Safe 

Zone 

10 MERK Merck Tbk 18,28 16,84 14,96 19,33 13,53 
Safe 

Zone 

11 MLBI 
Multi Bintang 

Indonesia Tbk 
24,75 11,86 10,32 13,83 16,12 

Safe 

Zone 

12 MYOR Mayora Indah Tbk 5,04 4,22 5,46 6,27 6,59 
Safe 

Zone 

13 ROTI 
Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 
4,62 5,31 4,45 5,37 4,11 

Safe 

Zone 

14 SIDO 

PT Industri Jamu dan 

Farmasi Sido Muncul 

Tbk 

22,85 31,58 28,43 22,79 21,00 
Safe 

Zone 

15 STTP Siantar Top Tbk 3,62 4,90 5,15 4,38 6,24 
Safe 

Zone 

16 TCID 
Mandom Indonesia 

Tbk 
8,21 6,08 8,91 6,71 7,21 

Safe 

Zone 

17 TSPC 
Tempo Scan Pacific 

Tbk 
8,85 8,19 5,39 5,80 4,96 

Safe 

Zone 

18 ULTJ 
Ultra Jaya Milk 

Industry Tbk 
12,58 12,96 12,42 13,93 12,28 

Safe 

Zone 

19 UNVR 
Unilever Indonesia 

Tbk 
17,36 19,99 19,64 18,90 22,53 

Safe 

Zone 

20 WIIM 
Wismilak Inti 

Makmur Tbk 
4,52 4,07 4,18 4,22 4,03 

Safe 

Zone 

Sumber: data diolah pada Microsoft Excel 2007 

Berdasarkan tabel. 1 terdapat 20 perusahaan dengan nilai Z-Score 

>2,99 yang berarti dari total sampel 36 perusahaan hanya 20 perusahaan 

atau sekitar 55,56% yang memiliki kondisi keuangan yang baik selama 

tahun 2013 hingga 2017 sedangkan 16 perusahaan lainnya atau sekitar  
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44,44% memiliki kondisi keuangan yang tidak setabil bahkan akan 

mengalami kebangkrutan. 

Berikut adalah daftar 16 perusahaan yang memiliki kondisi keuangan 

yang tidak stabil atau bahkan akan mengalami kebangkrutan: 

 

Tabel. 2 

Daftar Perusahaan dengan Z-Score tidak konsisten selama Th 2013-2017 

No. Kode Nama 
Z-Score 

2013 2014 2015 2016 2017 

1 INAF Indofarma Tbk 1,44 2,31 1,78 12,28 12,27 

2 PYFA Pyridam Farma Tbk 2,32 2,48 2,73 3,21 3,63 

3 SKLT Sekar Laut Tbk 2,79 3,11 3,17 2,35 3,23 

4 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 2,25 2,25 1,91 2,67 2,55 

5 KICI Kedaung Indah Can Tbk 2,96 2,55 1,61 1,46 1,95 

6 MRAT Mustika Ratu Tbk 4,08 2,99 2,63 2,49 2,38 

7 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 2,89 2,11 1,63 1,50 2,77 

8 RMBA 
Bentoel International 

Investama Tbk 
1,30 0,76 0,94 3,56 2,69 

9 SKBM Sekar Bumi Tbk 4,34 4,91 3,64 2,49 2,86 

10 ADES 
Akasha Wira International Tbk 

Tbk 
4,29 2,52 1,46 1,76 1,34 

11 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 2,55 2,56 1,72 2,50 0,66 

12 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 1,56 1,38 0,96 0,71 0,92 

13 BTEK 
Bumi Teknokultura Unggul 

Tbk 
3,12 2,00 0,55 1,33 1,35 

14 BUDI 
PT Budi Starch & Sweetener 

Tbk. 
1,48 1,30 1,07 1,06 1,22 

15 LMPI 
Langgeng Makmur Industri 

Tbk 
1,00 0,85 0,73 0,87 0,67 

16 MBTO Martina Berto Tbk 3,35 2,73 2,23 2,22 1,61 

Sumber: data diolah pada Microsoft Excel 2007 

 

Berdasarkan tabel.2 , dapat diketahui dari ke 16 perusahaan tersebut 

terlihat bahwa kondisi perusahaan setiap tahunnya berubah-rubah. Sebanyak 

3 perusahaan yaitu dengan kode perusahaan INAF, PYFA dan SKLT sedang 

berupaya menstabilkan kondisi keuangan perusahaannya agar menjadi lebih 

baik dan dapat menarik investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut 

yang terlihat dari kenaikan nilai Z-score perusahaan tersebut setiap 

tahunnya.  
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Lalu sebanyak 6 perusahaan dengan kode INDF, KICI, MRAT, 

PSDN, RMBA, SKBM memiliki kondisi yang tidak mengalami perubahan 

ke arah yang lebih baik dari sebelumnya yang terlihat dari nilai Z-score 

masing-masing perusahaan tidak mengalami peningkatkan yang cukup 

signifikan dan bahkan mengalami penurunan setiap tahunnya. Selanjutnya 

sebanyak 7 perusahaan dengan kode ADES, AISA, ALTO, BTEK, BUDI, 

LMPI, dan MBTO memiliki kondisi yang cukup menghawatirkan atau 

bahkan sangat berbahaya bagi keberlangsungan perusahaan tersebut yaitu 

kebangkrutan perusahaan, yang terlihat dari nilai Z-score mengalami 

penurunan yang cukup signifikan dan membuat perusahaan masuk kedalam 

zona berbahaya dengan nilai Z-score <1,81. 

 

STATISTIK 

a. Uji Wald 

Tabel. 3 

Parameter Estimates 

  
Estima

te 

Std. 

Error 
Wald df Sig. 

95% Confidence Interval 

  
Lower 

Bound 
Upper Bound 

Threshold 

[y = ,00] 37.534 14.996 6.265 1 .012 8.143 66.925 

[y = 

1,00] 
62.084 24.531 6.405 1 .011 14.004 110.163 

Location 

x1 16.750 8.507 3.877 1 .049 .077 33.424 

x2 21.543 8.847 5.930 1 .015 4.204 38.882 

x3 26.542 15.758 2.837 1 .092 -4.342 57.427 

x4 20.632 7.981 6.683 1 .010 4.990 36.274 

x5 20.096 8.152 6.077 1 .014 4.118 36.073 

Link function: Logit. 

 

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4.14 diatas, perhatikan nilai 

Wald dan nilai signifikansinya. Variabel X1 sebesar 3.877 dengan sig. 0.049 

(<0.05), X2 sebesar 5.930 dengan sig. 0.015 (<0.05), X3 sebesar 2.837 

dengan sig. 0.092 (>0.05), X4 sebesar 6.683 dengan sig. 0.010 (<0.05) dan 

X5 sebesar 6.077 dengan sig. 0.014 (<0.05). Dengan demikian dapat 

dikatakan bahwa variabel X1,X2,X4 dan X5 bepengaruh positif signifikan 

sedangkan variabel X3 berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap 

tingkat kesehatan perusahaan (Y). Berdasarkan tabel diatas, maka 

persamaan logistiknya sebagai berikut: 

 O Logit (p1) 

P1 = probabilitas distress zone, persamaan regresinya: 
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Logit (p1) = 37.354 + 16.750x1 + 21.543x2 + 26.542x3 + 20.632x4 + 

20.096x5 

 

 O Logit (p1 + p2) 

P1 = probabilitas distress zone, P2 = probabilitas grey zone, persamaan 

regresinya: 

 

Logit (p1) = 62.084 + 16.750x1 + 21.543x2 + 26.542x3 + 20.632x4 + 

20.096x5 

 

b. Uji Parallel Lines 

Tabel. 4 

Test of Parallel Lines
b
 

Model 
-2 Log 

Likelihood 
Chi-Square df Sig. 

Null 

Hypothesis 
.000    

General .000
a
 .000 5 1.000 

The null hypothesis states that the location parameters (slope 

coefficients) are the same across response categories. 

a. The log-likelihood value is practically zero. There may be a 

complete separation in the data. The maximum likelihood 

estimates do not exist. 

b. Link function: Logit. 

 

Berdasarkan hasil uji parallel lines diatas menunjukan bahwa nilai 

Chi-Square 0.000 dan p-value sebesar 1.000. maka, keputusan yang diambil 

adalah gagal tolak H0 karena nilai p-value > α. Dengan demikian, pada 

tingkat kepercayaan 95% dapat dikatakan bahwa model sudah cocok. 

 

 

PENUTUP 

KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil analisis dari pembahasan yang telah diuraikan pada bab 

sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil dari analisis penetapan kriteria kebangkrutan menggunakan 

model Altman Z-Score selama tahun 2013 – 2017 dari 36 perusahaan 

sampel didapati hanya 20 perusahaan yang memiliki performa yang 

baik atau sekitar 55,56% berada dalam kategori sehat atau tidak 

bangkrut, karena ditinjau dari nilai Z-Score perusahaan menunjukan 

hasil melebihi standar Z-Score yaitu 2,99 secara berturut-turut. 
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2. Hasil dari pengujian rasio dengan menggunakan statistik regresi 

logistik menunjukan bahwa Working Capital to Total Assets, Retained 

Earning to Total Assets, Market Value of Equity to Book Value of 

Total Debt, Sales to Total Assets berpengaruh signifikan dan  Earning 

Before Interets and Taxes to Total Assets berpengaruh namun tidak 

signifikan terhadap penetapan kriteria kebangrutan perusahaan. Hal 

tersebut menyatakan bahwa H1, H2, H3, H4 dan H5 di terima. 

 

3. Hasil ketepatan klasifikasi model menunjukan tingkat ketepatan 

sebesar 95%.  

 

4. Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu refrensi 

khususnya bagi investor yang ingin menginvestasikan dananya kepada 

perusahaan yang bergerak pada sektor industri barang konsumsi. 

 

SARAN 

Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan dalam penelitian ini, maka 

penulis mengajukan saran sebagai berikut: 

1. Diharapkan kepada perusahaan yang berada dalam kategori sehat/baik 

dapat menjaga kondisi perusahaan baik kondisi internal maupun 

kondisi ekternal perusahaan. Begitupula bagi perusahaan yang berada 

dalam kategori kurang baik/rawan agar dapat memperbaiki keadaan 

perusahaan. 

 

2. Dari hasil perhitungan rasio dan analisis yang telah dilakukan dapat 

dijadikan pertimbangan dalam membuat suatu keputusan bagi para 

manajemen agar terhindar dari kondisi kesulitan keuangan (financial 

distress) yang dikhawatirkan akan memberikan dampak di masa yang 

akan datang.  

 

3. Bagi akademik dapat menambahkan periode penelitian, dan dapat 

menambah variabel-variabel independen lain yang mungkin akan 

berpengaruh terhadap penetapan kriteria kebangkrutan, dan dapat 

melakukan penelitian dengan menggunakan metode lain selain metode 

Altman Z-Score atau dapat membandingkan antara metode Altman Z-

Score dengan metode yang lain. 
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