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ABSTRAK  

 
Muhamad Adriansyah. 022116023. Analisis Perbandingan Metode Altman Z-Score, 

Springate dan Zmijewski Untuk Penilaian Potensi Kebangkrutan Perusahaan Pada 

Perusahaan BUMN Sektor Pertanian. Di bawah bimbingan: Monang Situmorang dan Agung 

Fajar Ilmiyono. 2020. 

Kebangkrutan (bankcruptcy) merupakan kondisi di mana perusahaan tidak mampu 

lagi untuk melunasi  liabilitasnya. Kondisi ini biasanya tidak muncul begitu saja di 

perusahaan, ada indikasi awal dari perusahaan tersebut yang biasanya dapat dikenali lebih 

dini kalau laporan keuangan dianalisis secara lebih cermat dengan suatu cara tertentu. 

Memprediksi kebangkrutan merupakan informasi yang paling penting bagi pemangku 

kepentingan (stakeholders), yakni investor, kreditur, auditor, otoritas pembuat peraturan, 

manajemen dan pihak lainnya yang berkepentingan terhadap perusahaan tersebut. Terdapat 

beberapa alat atau metode yang digunakan untuk mendeteksi kebangkrutan. Beberapa alat 

pendeteksi tersebut dihasilkan dari berbagai penelitian yang dilakukan oleh beberapa ahli 

yang memiliki perhatian terhadap kebangkrutan pada berbagai perusahaan di dunia. 

Beberapa alat pendeteksi kebangkrutan tersebut antara lain; Altman (Z-Score), Springate (S-

Score), dan Zmijewski (X-Score). Tindakan memprediksi kebangkrutan, tentu saja akan 

mengurangi risiko terjadinya kebangkrutan tersebut. 

Tujuan dari penelitian ini adalah (1) Untuk  menganalisis dan menguji prediksi 

kebangkrutan menggunakan metode Altman (Z-Score) pada perusahaan BUMN sektor 

pertanian. (2) Untuk  menganalisis dan menguji prediksi kebangkrutan menggunakan metode 

Springate (S-Score) pada perusahaan BUMN sektor pertanian. (3) Untuk  menganalisis dan 

menguji prediksi kebangkrutan menggunakan metode Zmijewski (X-Score) pada perusahaan 

BUMN sektor pertanian. (4) Untuk  menganalisis dan menguji prediksi manakah yang paling 

akurat antara metode Altman (Z-Score), Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) dalam 

memprediksi kebangkrutan pada perusahaan BUMN sektor pertanian.  

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan BUMN sektor pertanian. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu laporan keuangan pemerintah pusat  yang didapat dari 

website Kementerian BUMN. Sampel yang digunakan pada penelitian ini sebanyak 3 

perusahaan. Sampel dipilih menggunakan metode purposive sampling. Metode analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini kuantitatif dengan menggunakan pendekatan studi yang 

bersifat deskriptif dengan menggunakan data sekunder. Data diuji dengan menggunakan 

Microsoft Excel 2010. 

Hasil penelitian mengungkapkan bahwa metode Altman (Z-Score) memprediksi 

potensi kebangkrutan pada tiga perusahaan dengan tingkat akurasi sebesar 93,33%, metode 

Springate (S-Score) dengan 93,33% dan metode Zmijewski (X-Score) 53,33%. Dengan 

Demikian, terdapat persamaan tingkat akurasi dari metode Altman (Z-Score) dan Springate 

(S-Score) sedangkan metode Zmijewski berbeda dimana tingkat akurasi tertinggi yaitu 

metode Altman (Z-Score) dan Springate (S-Score) dengan tingkat akurasi sebesar 93,33%.  

 

Kata Kunci: Kebangkrutan, Metode Altman (Z-Score), Metode Springate (S-Score) dan 

Metode Zmijewski (X-Score). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Tujuan didirikannya sebuah perusahaan adalah untuk mendapatkan laba 

sehingga mampu bertahan atau berkembang dalam jangka waktu yang cukup panjang 

dan tidak mengalami likuidasi, namun berkembangnya era globalisasi pada saat ini 

menuntut sebuah perusahaan untuk meningkatkan segala aspek yang menyokong 

perusahaan tersebut untuk dapat bertahan atau bahkan berkembang kedepannya. 

Salah satu aspek yang membuat perusahaan bisa bertahan atau bahkan berkembang 

adalah laba yang meningkat atau stabil. Menurut Samryn (2012), menyatakan bahwa 

laba merupakan sumber dana internal yang dapat diperoleh dari aktivitas normal 

perusahaan yang tidak membutuhkan biaya ekstra untuk penyimpanan dan 

pengguanannya. Sedangkan menurut Wild dan Subramanyam (2014), menyatakan 

bahwa laba (earnings) atau laba bersih (net income) mengindikasikan profitabilitas 

perusahaan. Laba mencerminkan pengembalian kepada pemegang ekuitas untuk 

periode bersangkutan, sementara pos-pos dalam laporan merinci bagaimana laba 

didapat. Laba yang diperoleh dimanfaatkan untuk mempertahankan eksistensi 

perusahaan tersebut. Perusahaan yang tidak mampu bersaing dalam mempertahankan 

eksistensinya dengan sendirinya akan tergusur dari lingkungan usahanya dan akan 

mengalami kebangkrutan. 

Persaingan usaha yang dilakukan saat ini semakin ketat, perusahaan dalam 

hal ini BUMN atau Badan Usaha Milik Negara (Persero) perlu memperhatikan nilai 

perusahaan. Dengan meningkatnya nilai perusahaan, investor dapat melihat sebagai 

suatu kondisi bahwa perusahaan dalam keadaan baik (Mai Ratnasari, 2017). 

Berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 45 Tahun 2005 menjelaskan bahwa BUMN 

merupakan badan usaha yang seluruh atau sebagian modalnya dimiliki oleh negara 

melalui penyertaan secara langsung yang berasal dari kekayaan negara yang 

dipisahkan. Sedangkan Menurut Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2003 Tentang 

Badan Usaha Milik Negara, definisi Badan Usaha Milik Negara, yang selanjutnya 

disebut BUMN adalah badan usaha yang seluruhnya atau sebagian besar modalnya 

dimiliki oleh negara melalui penyertaan secara langsung yang berasal dari kekayaan 

negara yang dipisahkan. Adanya perusahaan BUMN di Indonesia merupakan salah 

satu penggerak yang bertujuan memajukan perekonomian negara Indonesia, karena 

perusahaan BUMN dianggap memiliki peran penting dalam perekonomian 

Indonesia. Salah satu perusahaan BUMN yang memiliki peran penting bagi 

perekonomian Indonesia adalah perusahaan BUMN sektor pertanian, Indonesia  

dikenal  sebagai negara  agraris  yang  berarti  negara  yang mengandalkan  sektor  

pertanian  baik sebagai  sumber  mata  pencaharian  maupun sebagai  penopang  

pembangunan.  Sektor  pertanian  meliputi   sub sektor  tanaman bahan  makanan,  
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sub sektor  holtikultura,  sub sektor  perikanan,  sub sektor peternakan, dan sub 

sektor kehutanan. Pertanian merupakan salah satu sektor yang sangat  dominan  

dalam pendapatan  masyarakat  di  Indonesia  karena  mayoritas penduduk Indonesia 

bekerja sebagai petani. Sekretaris Jenderal (Sekjen) Kementrian Pertanian Syukur 

Iwantoro menyampaikan bahwa Nilai Produk Domestik Bruto (PDB) sektor 

pertanian terus membaik. Pada tahun 2013, PDB sektor pertanian hanya sebesar 

994,8 triliun, dan meningkat di 2017 menjadi 1334,7 triliun (jpp.go.id, 2019). Selain 

tumbuh positif, peran sektor pertanian dalam pertumbuhan ekonomi nasional juga 

semakin penting dan strategis, hal ini terlihat dari kontribusinya yang semakin 

meningkat.  Pada tahun 2014, sektor pertanian (termasuk kehutanan dan perikanan) 

berkontribusi sekitar 13,14% terhadap ekonomi nasional dan pada tahun 2017 

meningkat menjadi 13,53% (pertanian.go.id, 2019). Selain itu nilai ekspor di sektor 

pertanian terus mengalami peningkatan secara signifikan. Peningkatan ini utamanya 

terjadi pada komoditas strategis perkebunan dan peternakan. Bahkan jika 

diakumulasikan, total ekspor selama empat tahun ini mencapai Rp 1.764 triliun 

(news.okezone.com, 2019).  

Berbanding terbalik dengan pernyataan sebelumnya, Menteri Keuangan Sri 

Mulyani Indrawati justru memaparkan keadaan sebaliknya yaitu ada dua kelompok 

BUMN yang masuk kategori distress (darurat) yaitu aneka industri dan pertanian Ia 

merincikan z-score sektor aneka industri sebesar 0,0 dan sektor pertanian -0,4. 

Artinya, kedua sektor berisiko gulung tikar (cnnindonesia.com, 2019). Perusahaan 

BUMN sektor pertanian  menurut Sri Mulyani sedang dalam kondisi bahaya atau 

rentan bangkrut, hal ini dikarenakan laba yang diperoleh perusahaan-perusahaan 

BUMN sektor pertanian selama lima tahun terakhir mengalami ketidakstabilan 

bahkan ada yang mengalami kerugian, laba sangatlah penting bagi suatu perusahaan 

karena laba yang diperoleh dapat dimanfaatkan untuk mempertahankan eksistensi 

perusahaan tersebut. Perusahaan yang tidak mampu bersaing dalam mempertahankan 

eksistensinya dengan sendirinya akan tergusur dari lingkungan usahanya dan akan 

mengalami kebangkrutan, berikut grafik laba perusahaan-perusahaan BUMN sektor 

pertanian selama lima tahun terakhir. 
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2014 2015 2016 2017 2018

PT Sang Hyang Seri Rp179,220 -Rp127,288 -Rp61,609 Rp15,026 -Rp182,542

PT Pertani -Rp123,389 -Rp122,949 Rp5,516 Rp25,520 -Rp83,072

PT Perkebunan Nusantara III Rp838,564 -Rp597,859 -Rp1,386,596 Rp1,239,145 Rp914,737

-Rp2,000,000

-Rp1,500,000

-Rp1,000,000

-Rp500,000

 Rp-

 Rp500,000

 Rp1,000,000

 Rp1,500,000

Dalam Jutaan Rupiah

PT Sang Hyang Seri PT Pertani PT Perkebunan Nusantara III

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Sumber : (www.bumn.go.id data diolah penulis, 2019) 

Gambar 1.1 Laba Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

Berdasarkan Gambar 1.1 dapat dilihat ketiga perusahaan masing-masing 

pernah mengalami kerugian, PT Sang Hyang Seri (Persero) mengalami kerugian di 

tahun 2015, 2016 dan 2018, lalu PT Pertani (Persero) mengalami kerugian di tahun 

2014,2015 dan 2018 dan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) mengalami kerugian 

di tahun 2015 dan 2016. Kemudian berdasarkan gambar 1.1 juga bisa dilihat bahwa 

hanya PT Perkebunan Nusantara III (Persero) yang mendapatkan keuntungan dari 

2014 ke 2018, PT Perkebunan Nusantara III (Persero) ketika 2014 memiliki laba 

Rp.838,564,000,000 dan di tahun 2018 meningkat menjadi Rp. 914,737,000,000 

berbanding terbalik dengan PT Perkebunan Nusantara III (Persero), PT Sang Hyang 

Seri (Persero) dan PT Pertani (Persero) justru mengalami kerugian, PT Sang Hyang 

Seri (Persero) ketika 2014 memiliki laba sebesar Rp. 179.220.000.000 dan di tahun 

2018 mengalami kerugian sebesar Rp. 182.542.000.000, kemudian PT Pertani 

(Persero) di tahun 2014 mengalami kerugian sebesar Rp. 123.389.000.000 dan di 

tahun 2018 juga mengalami kerugian sebesar Rp. 83.072.000.000, artinya selama 

lima tahun terakhir ketiga perusahaan tersebut mengalami kenaikan dan penurunan 

laba. Perusahaan yang paling terburuk yaitu PT Sang Hyang Seri (Persero) dimana 

perusahaan PT  Sang Hyang Seri (Persero) mengalami kerugian di tahun 2018 

sebesar Rp. 182,542,000.000. 

Dengan keadaan perusahaan yang mengalami ketidakstabilan laba, bukan 

tidak mungkin perusahaan-perusahaan BUMN sektor pertanian akan mengalami 

kebangrutan jika tidak dapat dikelola dengan baik kedepannya. Menurut Toto (2011), 

kebangkrutan (bankcruptcy) merupakan kondisi dimana perusahaan tidak mampu lagi 

untuk melunasi liabilitasnya. Kondisi ini biasanya tidak muncul begitu saja di 

http://www.bumn.go.id/
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perusahaan, ada indikasi awal dari perusahaan tersebut yang biasanya dapat dikenali 

lebih dini jika laporan keuangan dianalisis secara lebih cermat dengan suatu cara 

tertentu. Memprediksi kebangkrutan merupakan informasi yang paling penting bagi 

pemangku kepentingan (stakeholders), yakni investor, kreditur, auditor, otoritas 

pembuat peraturan, manajemen dan pihak lainnya yang berkepentingan terhadap 

perusahaan tersebut. 

Terdapat beberapa alat atau metode yang digunakan untuk mendeteksi 

kebangkrutan. Beberapa alat pendeteksi tersebut dihasilkan dari berbagai penelitian 

yang dilakukan oleh beberapa ahli yang memiliki perhatian terhadap kebangkrutan 

pada berbagai perusahaan di dunia. Beberapa alat pendeteksi kebangkrutan tersebut 

antara lain; Altman (Z-Score), Springate (S-Score), dan Zmijewski (X-Score), 

tindakan memprediksi kebangkrutan, tentu saja akan mengurangi resiko terjadinya 

kebangkrutan tersebut. Metode Almant (Z-Score) adalah metode untuk memprediksi 

kebangkrutan yang dilakukan oleh Edward I, Metode Altman sendiri pertama kali 

diciptakan pada tahun 1983 lalu direvisi tahun 1993 dan tahun 1995. Metode 

Springate (S-Score) dikembangkan pada tahun 1978 oleh Gorgon L.V. Springate 

dengan menggunakan 40 perusahaan sebagai sampel dalam penelitiannya. Model ini 

menggunakan step-wise Multiple Discriminant Analysis (MDA) untuk memilih 4 

dari 19 rasio keuangan yang popular sehingga dapat membedakan perusahaan yang 

berada dalam zona bangkrut dan zona aman. Metode Zmijewski (X-Score) 

melakukan prediksi dari tahun 1972 sampai tahun 1978 dengan sampel 75 

perusahaan bangkrut dan 3573 perusahaan sehat, indikator F-Test terhadap rasio 

kelompok rate of return, liquidity, leverage turn over, fixed payment coverage, trens, 

firm size, dan stock return volatility, menunjukkan perbedaan signifikan antara 

perusahaan yang sehat dan tidak sehat (Purnajaya dan Merkusiwati, 2014). Ketiga 

metode tersebut telah dikembangkan oleh para peneliti dan dapat digunakan sebagai 

suatu sistem peringatan dini (early warning system) guna mengidentifikasi gejala 

awal dari kebangkrutan yang berupa distress untuk kemudian dapat dilakukan upaya 

perbaikan kondisi sebelum sampai pada kondisi yang lebih kronis. 

Penelitian ini merupakan replika dari beberapa penelitian terdahulu yang 

berkaitan dengan analisis prediksi kebangkrutan dengan metode Almant (Z-Score), 

Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score), yaitu penelitian yang dilakukan oleh 

(Puput Mellisa & Haposan, 2020) yang berjudul Analisis Prediksi Kebangkrutan 

Menggunakan Metode Altman Z-Score, Springate dan Zmijewski, dinyatakan bahwa 

ada perbedaan yang signifikan dalam ketiga model dalam memprediksi kebangkrutan 

dimana model Springate (S-Score) adalah model prediksi kebangkrutan yang 

memiliki tingkat akurasi tertinggi yaitu 98% disusul oleh Altman Z-Score 90% dan 

Zmijewski 80%. Penelitian ini mempunyai perbedaan dengan penelitian yang 

dilakukan saya yaitu metode altman yang digunakan, jika penelitian tersebut 

menggunakan metode Altman (Z-Score) untuk perusahaan yang publik sedangkan 

penelitian saya menggunakan metode Altman (Z-Score) untuk perusahaan private 

dan perbedaan selanjutnya yaitu lokasi penelitian yang saya lakukan di perusahaan 
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BUMN sektor pertanian. 

Penelitian yang saya lakukan juga didukung oleh penelitian (Fadrul dan 

Ridawati, 2020) yang berjudul Analysis Of Method Used Predict Financial Distress 

Potential In Pulp And Paper Companies Of Indonesia dinyatakan bahwa dari ketiga 

metode , Zmijewski (X-Score) merupakan metode dengan tingkat akurasi paling 

tinggi yaitu 100% dan tingkat kesalahannya 0%, lalu Altman (Z-Score) dengan 

tingkat akurasi 28,6% dan tingkat kesalahannya 71,4%, disusul oleh metode 

Springate dengan tingkat akurasi 14,3 % dan tingkat kesalahannya 85,7%, jadi 

metode yang paling akurat untuk memprediksi financial distress berdasarkan 

penelitian ini yaitu metode Zmijewski. Lokasi penelitian yang saya lakukan berbeda 

dengan yang dilakukan oleh Fadrul dan Ridawati. 

Menurut penelitian yang dilakukan Sinarti dan Sembiring (2015) yang 

berjudul Bankruptcy Prediction Analysis Of Manufacturing Companies Listed In 

Indonesia Stock Exchange dinyatakan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan 

antara metode Altman Z-score dan Springate, tetapi terdapat perbedaan yang 

signifikan antara metode Altman Z-Score dengan Zmijewski dan springate dengan 

Zmijewski. Prediksi Altman Z-Score dan Springate menunjukan bahwa banyak 

perusahaan yang masuk dalam potensi kebangkrutan tetapi Zmijewski menyatakan 

bahwa perusahaan tidak berpotensi bangkrut melainkan perusahaan dalam keadaan 

sehat. Perbedaan dengan penelitian ini adalah lokasi penelitian. 

Alasan dipilihnya perusahaan BUMN sektor pertanian adalah karena penulis 

ingin mengetahui mengenai potensi kebangkrutan untuk memperoleh peringatan 

awal kebangkrutan dari kinerja perusahaan BUMN sektor pertanian dan 

membuktikan pernyataan Menteri Keuangan Sri Mulyani yang menyatakan 

perusahaan BUMN sektor pertanian dalam keadaan rawan bangkrut. Karena 

perusahaan BUMN sektor pertanian sangatlah memiliki peran penting dalam 

memajukan perekonomian Indonesia sehingga harus lebih difokuskan dalam 

meningkatkan kinerjanya. 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas dan peneliti terdahulu melihat 

pentingnya informasi mengenai adanya prediksi potensi kebangkrutan penulis 

tertarik untuk mengadakan penelitian dengan judul “ Analisis Perbandingan 

Metode Altman Z-Score, Springate Dan Zmijewski Untuk Penilaian Potensi 

Kebangkrutan Perusahaan Pada Perusahaan BUMN Sektor Pertanian” 

1.2 Identifikasi Masalah dan Perumusan Masalah 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

Permasalahan kesehatan keuangan menjadi perhatian bagi setiap perusahaan 

dimana perusahaan harus bisa menjaga dan mempertahankan kesehatan 

keuangannya, tetapi perusahaan yang berhasil mendapatkan laba walaupun tidak 

stabil disetiap tahunnya dan laporan keuangannya terlihat sehat ternyata memiliki 

potensi untuk bangkrut. Tanda-tanda awal potensi kebangkrutan pada perusahaan 

sebenarnya dapat diketahui dengan melakukan analisis terhadap kondisi keuangan 
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yang tercermin dalam laporan keuangan yang diterbitkan.  

Perusahaan perlu melakukan analisis kebangkrutan sejak dini agar 

manajemen dapat mengetahui lebih awal mengenai keadaan perusahaannya. Analisis 

kebangkrutan yang sudah sering digunakan untuk memprediksi kebangkrutan adalah 

analisis kebangkrutan dengan menggunakan metode Altman (Z-Score) bahkan 

Menteri Keuangan Sri Mulyani pun menggunakan metode Altman (Z-Score) untuk 

mengetahui keadaan perusahaan-perusahaan plat merah yang kondisi keuangannya 

sedang sulit, selain menggunakan metode Altman (Z-Score) terdapat metode-metode 

lain yang sering digunakan untuk memprediksi potensi kebangkrutan diantaranya 

metode Springate (S-Score) dan metode Zmijewski (X-Score). 

1.2.2. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka permasalahan didalam penelitian ini 

dapat dirumuskan sebagai berikut : 

1. Bagaimana analisis prediksi kebangkrutan menggunakan Metode Altman (Z-

Score) pada Perusahaan BUMN sektor pertanian? 

2. Bagaimana analisis prediksi kebangkrutan menggunakan Metode Springate (S-

Score) pada Perusahaan BUMN sektor pertanian? 

3. Bagaimana analisis prediksi kebangkrutan menggunakan Metode Zmijewski (X-

Score) pada Perusahaan BUMN sektor pertanian? 

4. Metode prediksi manakah yang paling akurat antara metode Altman (Z- Score), 

Springate (S-Score), dan Zmijewski (X-Score) dalam memprediksi 

kebangkrutan pada perusahaan BUMN sektor pertanian? 

1.3 Maksud dan Tujuan Penelitian 

1.3.1 Maksud Penelitian 

Maksud dari penelitian ini adalah untuk memperoleh data serta berbagai 

informasi yang dihasilkan dari hasil analisis Altman (Z-Score), Springate (S-Score), 

dan Zmijewski (X-Score) sehingga dapat mengetahui potensi kebangkrutan 

perusahaan – perusahaan BUMN sektor pertanian. 

1.3.2 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengalisis prediksi kebangkrutan pada 

perusahaan-perusahaan BUMN sektor pertanian, apakah berpotensi untuk bangkrut 

atau tidaknya yang dinilai dengan menggunakan metode Altman (Z-Score), 

Springate (S-Score), dan Zmijewski (X-Score). 

Adapun tujuan penelitian yang ingin dicapai oleh penulis dalam penelitian ini, 

diuraikan sebagai berikut : 

1. Untuk menganalisis dan menguji prediksi kebangkrutan menggunakan Metode 

Altman Z-Score pada perusahaan BUMN sektor pertanian. 

2. Untuk menganalisis dan menguji prediksi kebangkrutan menggunakan Metode 

Springate (S-Score) pada perusahaan BUMN sektor pertanian.  

3. Untuk menganalisis dan menguji prediksi kebangkrutan menggunakan Metode 
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Zmijewski (X-Score) pada perusahaan BUMN sektor pertanian.   

4. Untuk menganalisis dan menguji prediksi manakah yang paling akurat antara 

metode Altman (Z-Score), Springate (S-Score), dan Zmijewski (X-Score) dalam 

memprediksi kebangkrutan pada perusahaan BUMN sektor pertanian.  

1.4 Kegunaan Penelitian 

Dalam penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak lain 

yang berkaitan dengan permasalahan latar belakang dan rumusan masalah. Adapun 

manfaat dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1.4.1 Kegunaan Praktis 

Dengan hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan atau bahan 

pertimbangan kepada perusahaan dalam proses pengambilan keputusan agar tidak 

salah langkah, sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan dalam memperoleh 

laba yang diinginkan dan memberikan bantuan terhadap perusahaan untuk 

mengetahui dan memahami pentingnya untuk memprediksi kebangkrutan yang 

mungkin dialami, sehingga perusahaan dapat melakukan pencegahan. 

1.4.2 Kegunaan Akademis 

 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan 

ilmu akuntansi pada umumnya serta akuntansi keuangan pada khususnya dalam 

membantu pengambilan keputusan pihak manajemen perusahaan dalam hal potensi 

kebangkrutan. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Akuntansi Keuangan 

Menurut Rudianto (2018) Akuntansi keuangan adalah bidang akuntansi yang 

bertugas menjalankan keseluruhan proses akuntansi sehingga dapat menghasilkan 

informasi keuangan bagi pihak eksternal, seperti laporan laba rugi, laporan 

perubahan laba ditahan, laporan posisi keuangan dan laporan arus kas. 

 Adapun menurut Martani, Dwi (2012) akuntansi keuangan berorientasi pada 

pelaporan pihak eksternal. Beragamnya pihak eksternal yang memiliki tujuan 

spesifik bagi masing-masing pihak membuat pihak penyusun laporan keuangan 

menggunakan prinsip dan asumsi-asumsi dalam penyusunan laporan keuangan. 

2.1.1 Tujuan Akuntansi Keuangan 

 Menurut Hery (2019) akuntansi keuangan memiliki tujuan sebagai berikut : 

1. Akuntansi sebagai bahasa bisnis 

Akuntansi sering dianggap bahasa bisnis, yang fungsinya adalah untuk 

mengkomunikasikan informasi mengenai perusahaan kepada pihak-pihak yang 

berkepentingan (stakeholders). Lewat bahasa akuntasi inilah, pihak-pihak yang 

memiliki kepentingan terhadap perusahaan dapat memperoleh gambaran 

mengenai kondisi keuangan dan hasil kinerja perusahaan. 

2. Akuntansi sebagai catatan historis 

Kalau kita berbicara mengenai akuntansi, maka sesungguhnya yang menjadi pusat 

perhatian dari pelaporan adalah data transaksi keuangan (bisnis) yang telah lewat. 

Akuntansi dianggap sebagai wahana untuk memberikan gambaran tentang sejarah 

organisasi dan transaksi yang dilakukannya dengan lingkungannya pada masa 

yang telah lewat. Catatan ini menunjukan bagaimana manajemn mengelola 

sumber daya perusahaan. 

3. Akuntansi sebagai realita ekonomi saat ini 

Akuntansi dianggap dapat memberikan gambaran mengenai keadaan atau realita 

ekonomi perusahaan pada saat ini. Konsekuensinya adalah bahwa aset dan 

liabilitas perusahaan harus dicatat dan dilaporkan dengan menggunakan nilai 

pasar wajar saat ini, bukan biaya historis. Dalam praktik, penggunaan biaya 

historis dan nilai pasar wajar sebagai atribut pengukuran seringkali masih menjadi 

perdebatan. 

4. Akuntansi sebagai komoditi 

Komoditi adalah barang yang dibutuhkan konsumen karena daya gunanya. Output 

akuntansi yang berupa laporan keuangan, yang berisi informasi mengenai posisi 

keuangan dan hasil kinerja perusahaan, adalah hasil dari sebuah sistem akuntansi 
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Output ini sangat dibutuhkan oleh para penggunanya terutama dalam proses 

pengambilan keputusan ekonomi (baik keputusan investasi,kredit maupun 

keputusan serupa lainnya). Komoditi ini akan tetap diproduksi dan dicari apabila 

dapat memberikan manfaat kepada para penggunanya. 

5. Akuntansi sebagai pertanggungjawaban 

Laporan keuangan, sebagai produk akhir dari serangkaian akuntansi, merupakan 

salah satu bentuk pertanggungjawaban manajemen kepada pihak prinsipal 

(investor dan pemilik dana) untuk melaporkan hasil atau kinerja yang telah 

dilakukan sepanjang periode. Dalam hal ini manajemen bertindak selaku agen 

atau pihak yang telah diberi wewenang dan kepercayaan penuh oleh prinsipal 

untuk mengelola assets atau bisnis perusahaan. Dengan adanya laporan 

pertanggungjawaban ini, maka sumber daya ekonomi yang telah dipercaya oleh 

prinsipal untuk dikelola manajemen dapat ditelusuri. 

2.2  Laporan Keuangan 

Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK No 1) laporan 

keuangan adalah suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja 

keuangan suatu entitas. Menurut (Fahmi, 2014) Laporan keuangan merupakan suatu 

informasi yang menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan dan lebih jauh 

informasi tersebut dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja keuangan perusahaan 

tersebut. 

Adapun menurut Hery (2019) Laporan keuangan pada dasarnya adalah hasil 

dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk mengkomunikasikan 

data keuangan atau aktivitas perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan. 

2.2.1 Komponen Laporan Keuangan 

Berdasarkan PSAK Nomor 1 (2018) mengenai Penyajian Laporan Keuangan 

disebutkan bahwa komponen laporan keuangan lengkap terdiri dari: 

1. Laporan posisi keuangan pada akhir periode; 

2. Laporan laba rugi dan penghasilan komprehensif lain selama periode; 

3. Laporan perubahan ekuitas selama periode; 

4. Laporan arus kas selama periode; 

5. Catatan atas laporan keuangan, berisi kebijakan akuntansi yang signifikan dan 

informasi penjelasan lain; 

6. Informasi komparatif mengenai periode terdekat sebelumnya sebagaimana 

ditentukan dalam paragraf 38 dan 38A; dan 

7. Laporan posisi keuangan pada awal periode terdekat sebelumnya ketika entitas 

menerapkan suatu kebijakan akuntansi secara retrospektif atau membuat 

penyajian kembali pos-pos laporan keuangan atau, ketika entitas mereklasifikasi 

pos-pos dalam laporan keuangannya sesuai dengan paragraf 40A-40D. 
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Adapun komponen laporan keuangan menurut Kartikahadi (2016:126), 

meliputi :  

1. Laporan Posisi Keuangan  

Menurut Kartikahadi (2016) menyatakan bahwa “Laporan posisi keuangan 

adalah suatu daftar yang menunjukan posisi keuangan, yaitu komposisi dan 

jumlah aset, liabilitas, dan ekuitas dari suatu entitas tertentu pada suatu tanggal 

tertentu”. Laporan posisi keuangan dimaksudkan untuk membantu pihak eksternal 

untuk menganalisis likuiditas perusahaan, fleksibelitas perusahaan, kemampuan 

operasional, dan kemampuan menghasilkan pendapat selama periode tertentu, 

pengukuran yang yang dilakukan pada laporan posisi keuangan berdasarkan fair 

value. 

2. Laporan Laba Rugi dan Penghasilan Komprehensif Lain 

Laporan laba rugi dan penghasilan komprehensif lain adalah suatu laporan 

keuangan yang di dalamnya menjelaskan tentang kinerja keuangan suatu entitas 

bisnis dalam satu periode akuntansi, di dalam laporan ini terdapat informasi 

ringkas mengenai jumlah biaya-biaya yang dikeluarkan untuk operasional suatu 

perusahaan serta laba yang didapatkan selama perusahaan tersebut beroperasi. 

Laporan laba rugi (income statement) suatu entitas bisnis sangat diperlukan untuk 

mengetahui kondisi dan perkembangan perusahan, apakah memperoleh laba 

selama menjalankan usaha atau justru merugi. 

3. Laporan Perubahaan Ekuitas 

Laporan perubahan ekuitas merupakan laporan yang berisi jumlah dan jenis 

modal yang dimiliki pada saat ini. Kemudian, laporan ini juga menjelaskan 

perubahan ekuitas dan sebab-sebab terjadi nya perubahan ekuitas di perusahaan. 

Menurut Kartikahadi (2016), laporan ini disusun dengan melakukan analisis atas 

kelompok akun ekuitas serta dokumen dan catatan yang berkaitan dengan ekuitas. 

Laporan perubahan ekuitas menggambarkan jumlah ekuitas  yang dimiliki 

perusahaan saat ini. Kemudian laporan ini juga menunjukan perubahan ekuitas 

serta sebab-sebab berubahnya ekuitas. Informasi yang diberikan dalam laporan 

perubahan ekuitas yaitu jenis-jenis dan jumlah ekuitas yang ada saat ini, jumlah 

rupiah tiap jenis ekuitas., jumlah rupiah modal yang berubah, sebab-sebab 

berubahnya ekuitas, jumlah rupiah modal sudah berubah. Dari definisi diatas 

dapat disimpulkan bahwa laporan perubahan ekuitas adalah salah satu 

dari laporan keuangan yang harus dibuat oleh perusahaan yang menggambarkan 

peningkatan atau penurunan aset atau kekayaan selama periode yang 

bersangkutan. 

4. Laporan Arus Kas 

Menurut Kartikahadi (2016) laporan arus kas merupakan laporan yang 

menunjukkan arus kas masuk dan arus kas keluar di perusahaan. Arus kas masuk 

berupa pendapatan atau pinjaman dari pihak lain, sedangkan arus kas keluar 
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merupakan biaya-biaya yang telah dikeluarkan oleh perusahaan, baik arus kas 

masuk maupun arus kas keluar dibuat untuk periode tertentu. 

5. Catatan Atas Laporan Keuangan 

Catatan atas laporan keuangan merupakan laporan yang dibuat berkaitan 

dengan laporan keuangan yang disajikan. Laporan ini memberikan informasi 

tentang penjelasan yang dianggap perlu atas laporan keuangan yang ada sehingga 

menjadi jelas sebab penyebabnya. Tujuannya adalah agar pengguna laporan 

keuangan dapat memahami jelas data keuangan. Menurut Kartikahadi (2016), 

catatan atas laporan keuangan berisi informasi tambahan atas apa yang disajikan 

dalam laporan posisi keuangan, laporan laba rugi dan penghasilan komprehensif 

lain, laporan perubahan ekuitas, dan laporan arus kas. Catatan atas laporan 

keuangan memberikan penjelasan naratif atau pemisahan pos-pos yang disajikan 

dalam laporan keuangan tersebut. Berdasarkan penjelasan di atas dapat 

disimpulkan bahwa jenis-jenis laporan keuangan yang umumnya digunakan oleh 

perusahaan adalah laporan posisi keuangan, laporan laba rugi dan penghasilan 

komprehensif lain, laporan perubahan ekuitas, laporan arus kas, dan catatan atas 

laporan keuangan. 

2.2.2 Tujuan dan Kegunaan Laporan Keuangan 

Dalam PSAK Nomor 1 (2018) tujuan laporan keuangan adalah untuk 

memberikan informasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas 

entitas yang bermanfaat bagi sebagian besar pengguna laporan keuangan dalam 

pembuatan keputusan ekonomik. Laporan keuangan juga menunjukan hasil 

pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber daya yang dipercayakan 

kepada mereka.  

Fahmi (2012) menyatakan laporan keuangan sangat diperlukan untuk 

mengukur hasil usaha dan perkembangan perusahaan dari waktu ke waktu dan untuk 

mengetahui sudah sejauh mana perusahaan mencapai tujuannya. Laporan keuangan 

pada dasarnya merupakan hasil proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat 

komunikasi antara data keuangan atau aktivitas suatu perusahaan dengan pihak-pihak 

yang berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan tersebut. Sehingga 

laporan keuangan memegang peranan yang luas dan mempunyai suatu posisi yang 

mempengaruhi dalam pengambilan keputusan. 

2.3 Kebangkrutan 

Menurut Hanafi dalam Peter dan Yoseph (2011), “Kebangkrutan 

(bankruptcy) biasanya diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam menjalankan 

operasi perusahaan untuk menghasilkan laba. 

Sedangkan Menurut Toto (2011), kebangkrutan (bankcruptcy) merupakan 

kondisi dimana perusahaan tidak mampu lagi untuk melunasi liabilitasnya. Kondisi ini 

biasanya tidak muncul begitu saja di perusahaan, ada indikasi awal dari perusahaan 
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tersebut yang biasanya dapat dikenali lebih dini kalau laporan keuangan dianalisis 

secara lebih cermat dengan suatu cara tertentu. 

2.3.1 Faktor-Faktor Penyebab Kebangkrutan 

Jauch dan Glueck dalam Aris Wahyu Kuncoro  (2012)  faktor-faktor  yang 

menyebabkan  terjadinya  kebangkrutan  pada perusahaan adalah: 

1.  Faktor umum  

a. Sektor  ekonomi   

Faktor-faktor penyebab  kebangkrutan  dari  sektor ekonomi  adalah  gejala 

inflasi  dan deflasi  dalam  harga  barang  dan  jasa, kebijakan  keuangan,  

suku  bunga  dan devaluasi  atau  revaluasi  uang  dalam hubungannya dengan 

uang asing serta neraca pembayaran, surplus atau defisit dalam  hubungannya  

dengan perdagangan luar negeri. 

b. Sektor sosial  

Faktor sosial yang sangat berpengaruh  terhadap  kebangkrutan cenderung 

pada perubahan gaya hidup masyarakat  yang  mempengaruhi permintaan  

terhadap  produk  dan  jasa ataupun  cara  perusahaan  berhubungan dengan  

karyawan  Faktor  sosial  lain yang berpengaruh yaitu kekacauan di 

masyarakat. 

c. Sektor  teknologi 

Penggunaan teknologi informasi juga menyebabkan biaya  yang  ditanggung  

perusahaan membengkak  terutama  untuk pemeliharaan  dan  implementasi  

yang tida terencana, sistemnya tidak terpadu dan  para  manajer  pengguna  

kurang professional. 

d. Sektor  pemerintah 

Kebijakan pemerintah  terhadap  pencabutan subsidi  pada  perusahaan  dan  

industri, pengenaan  tarif  ekspor  dan  impor barang  yang  berubah,  

kebijakan undang-undang  baru  bagi  perbankan atau tenaga kerja dan lain-

lain.  

2.  Faktor eksternal perusahaan  

a. Sektor  pelanggan 

Perusahaan  harus mengidentifikasi  sifat  konsumen,  untuk  menghindari  

kehilangan konsumen,  juga  untuk  menciptakan peluang,  menemukan  

konsumen  baru dan  menghindari  menurunnya  hasil penjualan  dan  

mencegah  dan  mencegah  konsumen  berpaling  ke pesaing.  

b. Sektor  pemasok   

Perusahaan  dan pemasok  harus  tetap  bekerjasama dengan baik karena 

kekuatan pemasok untuk  menaikkan  harga  dan mengurangi  keuntungan  

pembelinya tergantung  pada  seberapa  besar pemasok  ini  berhubungan  

dengan perdagangan bebas. 
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c. Sektor  pesaing 

Perusahaan  juga jangan  melupakan  persaingan  karena kalau  produk  

pesaing  lebih  diterima dimasyarakat,  maka  perusahaan  akan kehilangan  

konsumen  dan  hal  tersebut akan  berakibat  menurunnya pendapatan 

perusahaan.  

3.  Faktor  Internal  Perusahaan 

Terlalu besarnya kredit yang diberikan kepada nasabah  sehingga  

menyebabkan  adanya  penunggakkan  dalam  pembayarannya sampai 

akhirnya tidak dapat membayar. 

2.3.2 Manfaat Informasi Kebangkrutan 

Menurut Rizka Swastika Sari (2017) Informasi  kebangkrutan  suatu  

perusahaan  sangat  dibutuhkan  atau  diperlukan banyak  pihak  yang  tujuan  

utamanya  untuk  mengambil  keputusan  bagi  para manajemennya  masing-masing.  

Oleh  sebab  itu  jika  perusahaan  sudah  mengalami kebangkrutan dan sudah 

dinyatakan oleh pengadilan maka perusahaan yang bersangkutan wajib 

mengumumkan  kebangkrutannya,  dengan  tujuan  agar  pihak-pihak  yang 

berhubungan dengan  perusahaan  segera  mangambil  tindakan  penyesuaian  

sehubungan dengan kebangkrutan. 

Menurut  Rudianto  (2013) informasi kebangkrutan sangat bermanfaat bagi 

beberapa pihak berikut ini, yaitu: 

1. Manajemen 

Apabila manajemen perusahaan bisa mendeteksi kemungkinan terjadinya 

kebangkrutan lebih awal, maka tindakan pencegahan bisa lakukan. Berbagai 

aktivitas atau biaya yang dianggap dapat menyebabkan kebangkrutan akan 

dihilangkan atau diminimalkan. Maka pencegahan kebangkrutan yang 

merupakan tindakan akhir penyelamatan yang dapat dilakukan bisa berupa 

merger atau restrukturisasi keuangan. 

2. Pemberi Pinjaman (Kreditor) 

Informasi kebangkrutan perusahaan bisa bermanfaat bagi sebuah badan usaha 

yang berposisi sebagai kreditor untuk mengambil keputusan mengenai diberikan 

tidaknya pinjaman kepada perusahaan tersebut. Adalah langkah berikutnya, 

informasi tersebut berguna untuk memonitor pinjaman yang ditelah diberikan. 

3. Investor Informasi 

Kebangkrutan perusahaan bisa bermanfaat bagi sebuah usaha yang berposisi 

sebagai investor perusahaan lain. Jika perusahaan investor berniat membeli 

saham atau obligasi yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan yang telah dideteksi 

kemungkinan kebangkrutannya, maka perusahaan calon investor itu dapat 

memutuskan membeli atau tidak surat berharga yang dikeluarkan perusahaan 

tersebut. 
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Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,99X5 

4. Pemerintah 

Pada beberapa sektor usaha, lembaga pemerintah bertanggung jawab mengawasi 

jalannya usaha tersebut. Pemerintah juga mempunyai badan usaha yang harus 

selalu diawasi. Lembaga pemerintah mempunyai kepentingan untuk melihat 

tanda- tanda kebangkrutan lebih awal supaya tindakan yang perlu bisa dilakukan 

lebih awal. 

5. Akuntan Publik 

Akuntan publik perlu menilai potensi kebangkrutan hidup badan usaha yang 

sedang diauditnya, karena akuntan akan menilai kemampuan going concern 

perusahaan tersebut. 

2.3.3 Alat Prediksi Kebangkrutan 

2.3.3.1 Metode Altman (Z-Score) 

Sejumlah studi telah dilakukan untuk mengetahui kegunaan analisis rasio 

keuangan dalam memprediksi kegagalan perusahaan. Salah satu studi tentang 

prediksi kebangkrutan adalah Alman Z-Score yang dilakukan oleh Edward I, Altman 

mempergunakan 5 jenis rasio , yaitu : 

1. Rasio working Capital to total assets. 

Rasio ini digunakan untuk mengukur likuiditas aset perusahaan relatif terhadap 

total kapitalisasinya. 

2. Rasio retained earnings to total assets. 

Rasio ini digunakan untuk mengukur profitabilitas kumulatif. 

3. Rasio EBIT to total assets, 

Rasio ini digunakan untuk mengukur produktivitas yag sebenarnya dari aset 

perusahaan. 

4. Rasio market value of equity to book value of total debt. 

Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa banyak aset perusahaan dapat turun 

nilainya sebelum jumlah utang lebih besar daripada asetnya dan perusahaan 

menjadi pailit (insolvent). 

5. Rasio sales to total assets. 

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam 

mennghadapi kondisi persaingan. 

Dikemukakan oleh Dr.Kamaludin, Dr. Rini Indriani (2012) , Almant memperoleh 

modal prediksi multiple discriminant analysis yang dapat dinyatakan sebagai berikut: 

 

Di mana : 

X1  = Working Capital/Total Assets.  
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Z = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 

Z = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

X2 = Retained Earnings / TotalAssets.  

X3 = EBIT / Total Assets. 

X4 = Market Value of Equity / Book Value of Total Debt. 

X5 = Sales / Total Assets. 

X = Overall Index. 

Model penilaian di atas hanya digunakan jika merupakan perusahaan publik. Apabila 

perusahaan tersebut bersifat perusahaan private, maka menggunakan formula sebagai 

berikut : 

 

Di mana : 

X1 = (Current Assets – Currents Liabilities) /Total Assets. 

X2 = Retained Earnings / Total Assets. 

X3 = EBIT / Total Assets. 

X4 = Book Value of Equity / Total Liabilities. 

X5 = Sales / Total Assets. 

Kreteria keputusan : 

Z > 2,9  = area tidak bangkrut 

1,23 < Z < 2,9 = area abu-abu 

Z < 1,23 = area bangkrut 

Selanjutnya model estimasi kebangkrutan non-manufacturer industrial & emerging 

market credits menggunakan model sebagai berikut : 

Di mana : 

X1 = (Current Assets – Currents Liabilities) /Total Assets. 

X2 = Retained Earnings / Total Assets. 

X3 = EBIT / Total Assets. 

X4 = Book Value of Equity / Total Liabilities. 

Kreteria keputusan : 

Z > 2,6  = area tidak bangkrut 

1,1 < Z < 2,6 = area abu-abu 

Z < 1,1  = area bangkrut 

 

2.3.3.2 Metode Springate (S-Score) 

Gordon L.V Springate ( 1978 ) telah melakukan penelitian dan menghasilkan 

model prediksi kebangkrutan yang dibuat mengikuti prosedur model Altman. Model 

Springate menggunakan 4 rasio keuangan untuk memprediksi adanya potensi 
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S = 1,03 A + 3,07 B+ 0,66 C + 0,4 D 

X = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 + 0,004X3 

kesulitan keuangan dalam suatu perusahaan. Model Springate ini dapat digunakan 

untuk memprediksi kebangkrutan. Menurut Syafrida Hani (2014) model Springate 

adalah model rasio yang digunakan untuk mengukur kondisi keuangan perusahaan. 

Model ini menggunakan lebih dari satu rasio keuangan yang dianggap berkaitan 

dengan kondisi yang dapat mengukur tingkat kebangkrutan suatu perusahaan. 

Model  Springate  dalam  Peter  dan Yoseph (2011) merumuskan sebagai berikut: 

 

Di mana : 

A = Working capital / Total asset 

B = Net profit before interest and taxes / Total asset 

C = Net profit before taxes / Current liabilities 

D = Sales / Total asset 

Kriteria keputusan: 

S < 0, 862 = area bangkrut. 

S > 0, 862 = area tidak bangkrut 

2.3.3.3 Metode Zmijewski (X-Score) 

Model prediksi yang dihasilkan oleh Zmijewski tahun 1983 ini merupan riset 

selama 20 tahun yang telah diulang. Zmijewski ( 1984 ) menggunakan analisis rasio 

likuiditas, laverage, dan mengukur kinerja suatu perusahaan. Zmijewski melakukan 

prediksi dengan sampel 75 perusahaan bangkrut dan 73 perusahaan sehat selama 

tahun 1972 sampai tahun 1978, indicator F-Test terhadap rasio kelompok rate of 

return, liquidity, leverage turnover, fixed payment coverage, trens, firm size, and 

stock return volatility, menunjukkan perbedaan signifikan  antara  perusahaan  yang 

sehat dan tidak sehat. 

Kemudian model ini menghasilkan rumus sebagai berikut : 

Di mana : 

X1 = ROA (Return On Asset) 

Rasio pertama ini dihitung dengan membandingkan  laba  bersih setelah  pajak 

dengan total aset. Rasio ini mengukur tingkat pengembalian asset. 

X2 = Leverage (Debt Ratio) 

Rasio kedua ini membandingkan total utang dengan total aset. Rasio ini 

menunjukkan berapa bagian dari keseluruhan aset yang dibelanjai oleh utang. 

X3 = Likuiditas (Current Ratio) 

Rasio ketiga ini membandingkan aset lancar dengan utang lancar. Rasio ini 
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digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar liabilitas 

jangka pendeknya. 

Kriteria keputusan : 

Jika skor yang didapatkan lebih dari 0 ( nol ) maka perusahaan diprediksi akan 

mengalami kebangkrutan, tetapi jika skor yang didapat kurang dari 0 ( nol ) maka 

perusahaan diprediksi tidak berpotensi mengalami kebangkrutan. 
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2.4 Penelitian Sebelumnya 

 

Tabel 2.1 

Penelitian Sebelumnya 

No Nama 

Penulis 
Judul Variabel Indikator Hasil Publikasi 

1 P Melissa, 

Haposan 

B, 2020 

Analisis Prediksi 

Kebangkrutan 

Menggunakan 

Model Altman Z-

Score, Springate 

Dan Zmijewski 

Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek 

Indonesia 

Model  Altman  

Z-Score, 

Springate,  

Zmijewski Dan 

Kebangkrutan 

• Z = 

1,2X1+1,4X2+3,3X3

+0,6X4+1,0X5 

Dimana : 

X1= Working Capital to 

Total Assets 

X2= Retained Earning to 

Total assets 

X3= Earning Before Interest 

and Taxes to Total Assets 

X4= Market Value of Equity 

to Book Value  of Debt 

X5= Sales to Total Assets 

• S = 1,03X1 + 

3,07X2 + 0,66X3 + 

0,4X4   

• Dimana : 

X1= Working capital to 

Total Assets 

X2= Net Profit Before taxes  

Hasil Penelitian Ini 

Menunjukkan Bahwa Model 

Springate Adalah Model 

Prediksi Kebangkrutan Yang 

Memiliki Tingkat Akurasi 

Tertinggi 98%. Model Altman 

Z-Score Memiliki Tingkat 

Akurasi 90%. Model 

Zmijewski Memiliki Tingkat 

Akurasi 80%. 

Jurnal EMBA 

Vol.8 No.1 

Februari 2020, 

Hal. 903-912 

ISSN 2303-

1174 
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    to Total Assets  

X3= Net Profit Before 

Taxes to Current Liabilities 

X4= Sales to Total Assets 

• X = -4,3-

4,5X1+5,7X2+0,00

4X3 

Dimana : 

X1= Likuiditas 

X2= Leverage 

X3= Return On Assets. 

  

2 Fadrul, 

Ridawati, 

2020 

Analysis of 

Method Used to 

Predict Financial 

Distress  

Potential in Pulp 

and Paper 

Companies of 

Indonesia 

Financial 

Distress, Altman 

Z-Score, 

Springate, 

Zmijewski 

• Z=1,2X1+1,4X2+3,

3X3+0,6X4+1,0X5 

Dimana : 

X1= Working Capital to 

Total Assets X2= Retained 

Earning to Total assets 

X3= Earning Before 

Interest and Taxes to Total 

Assets 

X4= Market Value of 

Equity to Book Value  of 

Debt 

X5= Sales to Total Assets 

•  

The  results  

showed that the Zmijewski 

method is a prediction method 

with the highest accuracy rate 

of 100%, with an error type of 

0%. The Altman Z-Score 

method has an accuracy 

International 

Journal of  

Economics 

Development 

Research, 

Volume I(1), 

2020 
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    • S = 1,03X1 + 

3,07X2 + 0,66X3 + 

0,4X4 

Dimana : 

X1= Working capital to 

Total Assets 

X2= Net Profit Before 

X3= Net  Net Profit Before 

Taxes to Current Liabilities 

X4= Sales to Total Assets 

• X = -4,3 – 4,5X1 + 

5,7X2 – 0,004X3 

Dimana 

X1 = Earning  after tax  / 

Total Assets 

X2 = Total  Debt / Total 

Assset 

X3 = Current Asset / 

Current Liabilities   

rate of 28.6%,  

with an error type of 71.4%. 

While  the  Springate  

method  has  an  accuracy  

rate  of  14.3%,  with  an  

error  type  of  85.7%.  

Therefore an accurate 

prediction method to predict 

the potential for financial 

distress is the  

Zmijewski method. 

 

3 PI Permata

sari, 2019 

Analisis 

Kebangkrutan 

Dengan 

Menggunakan 

Metode Altman   

Z- score,  

Model  Altman  

Z-Score, 

Springate,  

Zmijewski Dan 

Kebangkrutan 

 

• Z = 1,2X1 +1,4X2 

+ 3,3X3 + 0,6X4 + 

1,0X5 

Dimana :  

 Z = Overall Index  

X1 = Working  

Hasil penelitian ini adalah 

adanya perbedaan hasil 

analisis kebangkrutan antara 

metode Altman Z-Score,  

Springate,  dan  Zmijewski  

pada  delapan  perusahaan   

E-Proceeding 

of Management: 

Vol.6, No.1 

April 2019 | 

Page 122 

Telkom  
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  Springate, Dan 

Zmijewski Pada 

Perusahaan 

Subsektor 

Minyak Dan Gas 

Bumi Yang 

Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia 

Periode 2012-2017 

 Capital/Total Assets 

X2 = Retained Earnings/ 

Total Assets 

X3 = Earnings Before 

Interest and Taxes/ Total 

• Z’ = 1,03A + 

3,07B +0,66C + 

0,4D 

Dimana :   

Z’ = Overall Index  

A = Working Capital/Total 

Assets B= Earnings Before 

Interest and Taxes/ Total 

Assets 

C = Earnings Before 

Taxes/Current Liabilities  

D = Sales/Total Assets 

• X = -4,3-4,5X1 + 

5,7X2 – 0,004X3 

Dimana : X = Overall 

Index 

X1 = Net Income/ Total 

Assets 

 

 

subsektor  minyak  dan  gas  

bumi  periode  2012-2017.  

Dan  

diantara ketiga metode yang  

digunakan, metode 

Zmijewski merupakan 

metode yang  paling akurat 

dengan tingkat  

akurasi sebesar 83.33% dan  

Type Error  sebesar 16,67%. 

Lalu, diikuti dengan metode  

Springate  dengan tingkat  

akurasi sebesar 60,42% dan  

Type Error  sebesar 39,58%. 

Sedangkan  metode  Altman 

Z-Score  memiliki tingkat  

akurasi sebesar 35,42% dan 

Type Error sebesar 64,58% 

 

University 

ISSN : 2355-

9357 
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    X2 = Total Liabilities/ 

Total Assets 

X3 = Current Assets/ 

Current Liabilities 

 

  

4 Maylani 

Wulandari, 

2019 

Analisis 

Komparatif 

dalam 

Memprediksi 

Kebangkrutan 

pada  

Perusahaan 

Telekomu- nikasi 

yang Listing di 

Bursa Efek  

Indonesia Tahun  

2008-2017 

Model  Altman  

Z Score,  

Springate,  

Zmijewski Dan 

Kebangkrutan 

• Z = 6,56 X1 + 3,26 

X2 + 6,72 X3 + 

1,05 X4  

X1 = Working Capital to 

Total Assets   

X2 =  Retained Earning to 

Total Assets X3= Earnings 

Before Interest and Taxes  

X4 = Market Value of 

Equity to Book Value of  

Total Liabilities  

• S = 1,03X1+ 

3,07X2 + 0,66X3 + 

0,4X4 

Dimana :   

X1 = Working capital/total 

assets  

X2 = Net profit before 

interest and taxes/total  

assets  

The  result  is  Wilcoxon  

Match  Pair  T-test  are  that 

Altman,  Springate,  and  

Zmijewsk’s  was  not   have  

different  score  to  predict  

bankruptcy  of 

telecomunication companies. 

Meanwhile the result of 

accuration test showed the 

highest model 

to  predict  of  bankruptcy  in  

telecomunication  companies  

is  Zmijewski’s  model  with  

89%, then 

64% for Altman, and the 

lower is 62% to Springate’s 

model 

Jurnal Kajian 

Manajemen dan 

Wirausaha   |  

Volume 01 

Nomor 01 2019  

ISSN: Online 

2655-6499 

Universitas 

Negeri Padang 
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    X3 = Net profit before 

taxes/current liabilities  

X4 = Sales/total assets. 

• X= –4.3 – 4.5X1 + 

5.7X2 – 0.004X3 

Dimana :   

X1 = ROA Return on 

Asset)= EAT/Total Asset  

X2 = Leverage (Debt Ratio) 

= Total Debt/Total Asset (X3 

= Likuiditas (Current 

Ratio) =  Current  

Asset/Current   Liability 

  

5 Gregorius 

Paulus 

Tahu, 2019 

Predicting 

Financial 

Distress Of 

Construction 

Companies In 

Indonesia: A 

Comparison Of 

Altman Z-Score 

And Springate 

Methods. 

Metode Altman, 

Springate, dan 

Financial 

Distress 

• Z’’ = 6,56X1 + 

3,26X2 + 6,72X3 + 

1,05X4 

Dimana: 

Z” = Z-Score 

X1 = Working Capital to 

Total Assets 

X2 = Retained Earnings to 

Total 

Assets 

X3 = Earnings Before 

Interest and Taxes 

The result shown that of the 8 

companies there  are 4 

companies both in the 

springate and Z -Altman Score 

models which are in distress 

conditions namely Adhi 

Karya, Nusa Konstruksi 

Enjiniring, Wijaya Karya and 

Waskita Karya. The  results 

also shown that the Springate  

Model has good pr ediction 

accuracy that  justifies their 

use and supports further 

IJSEGCE  

VOL 2, No.2 

July 2019  

ISSN: 2656- 

3037 

Mahasarawati 

Denpasar 

University. 
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    to Total  Assets 

X4 = Book  Value Equity to 

Book Value of Total Debt 

• S = 1,03A + 3,07B + 

0,66C + 0,4D  

Dimana: 

A = Working Capital To 

Total Asset 

B = Earning Before 

Interest And Taxes To 

Total Asset 

C = Earning before tax to 

current liabilities 

D = Sales to total asset 

investigation than the Z-

Altman Score The results of 

the study provide the most 

appropriate methodchoice for 

the construction industry in 

predicting financial distress. 

Recommendations includ e 

using Springate Model in 

predicting  

and overcoming financial 

distress, but can also use 

other calculation methods 

using other variables  that can 

predict 

 

6 Bilondatu, 

Desyah 

Natalia, 

2019 

Analisis Model 

Altman Z-Score, 

Springate, dan 

Zmijewski  

sebagai Metode 

dalam 

Memprediksi 

Kondisi 

Kebangkrutan  

pada PT. Garuda 

Indonesia, Tbk  

Altman Z-Score, 

Springate, 

Zmijewski, and 

Bankruptcy 

• Z = 0,717 X1 + 

0,847 X2 + 3,107 X3 

+ 0,420 X4 + 0,998 

X5  

Dimana :  X1 = Modal 

Kerja/Total aset 

X 2 = Laba yang 

ditahan/Total aset 

X3 = Laba sebelum bunga 

dan pajak/Total aset 

X4 = Nilai buku saham  

The results of this study  

indicate  that  the  Altman  Z-

Score,  Springate  and  

Zmijewski  methods  are  able  

to  measure  and  

predict bankruptcy of 

companies  with different  

portions  according  to  the 

calculations applied in  

each of these analyze  

financial distress more 

accurately. 

JAMIN, 

Jurnal 

Aplikasi 

Manajemen 

dan Inovasi 

Bisnis. Vol.2 

No.1, Agustus 

2019,  E-ISSN 

(Online) : 

2621 – 3230   



 

 

 

25 
 

  

No Nama 

Penulis 
Judul Variabel Indikator Hasil Publikasi 

  Periode 2014 -

2018 

 biasa dan preferen/Nilai 

buku total utang 

X5 = Penjualan/Total aset 

• S = 1,03 X1 + 3,07 

X2 + 0,66 X3 + 0,4 

X4 

Dimana :  X1 = Modal  

Kerja/Total aset  

X2 = Laba sebelum bunga 

dan pajak/Total aset 

X3 = Laba sebelum 

pajak/Hutang lancar 

X4 = Penjualan/Total Aset 

• X = -4,3 – 4,5 X1 + 

5,7 X2 + 0,004 X3 

Dimana :  

X1 = ROA (Return On 

Asset) 

X2 = Debt Ratio 

X3 = Current Ratio 

  

7 AAP 

Anggraeni, 

2019 

Analisis 

Komparasi Potensi 

Kebangkrutan  

Perusahaan Ritel 

Di Indonesia 

Dengan Metode 

Kebangkrutan, 

Altman Z-Score, 

Springate, 

Zmijewski 

• 𝑍 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 1,2𝑋1 

+ 1,4𝑋2 +  3,3𝑋3+  

0,6𝑋4 +  1,0𝑋5 

Dimana :  

X1 = Modal Kerja per 

Total Aktiva  

The result is Altman  

Z-Socre  method has an 

accuracy rate of 33.3% in 

predicting bankruptcy, 

Springate method has  

an accuracy rate of 63.6%,  

Jurnal Liquidity  

Vol. 8, No. 1, 

Januari-Juni 

2019, hlm. 63-

68. 

Universitas  
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  Altman Z-Score, 

Springate, Dan  

Zmijewski 

 X2 = Laba Ditahan  per 

Total Aktiva 

X3 = Laba Sebelum Bunga 

dan Pajak per Total  

Aktiva 

X4 = Nilai Pasar Saham 

Biasa dan Saham  

Preferen per Nilai Buku 

Total Hutang  

X5 = Penjualan per Total 

Aktiva 

• 𝑆 = 1,03𝐴 + 3,07𝐵 

+ 0,66𝐶 + 0,4𝐷 

Dimana :  

A = Modal Kerja per Total 

Aktiva 

B  =  Laba  Sebelum  

Bunga  dan  Pajak  per  

Total Aktiva 

C = Laba Sebelum Pajak 

per Hutang Lancar 

D =   Penjualan per Total 

Aktiva 

• 𝑋 =   −4,3 − 4,5𝑋1 

+  5,7𝑋2+  0,004𝑋3 

 

and Zmijewski method has an 

accuracy rate of 61.1%.  It  

means that  in  predicting  the  

bankruptcy  of  retail  

company,  Springate  method  

has  the  highest  level  of 

accuracy. 

Telkom 
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    X1 = Laba Setelah Pajak 

per Total Aktiva  

X2 = Total Hutang per 

Total Aktiva 

X3 = Aset Lancar per 

Hutang Lancar 

 

  

8 A, Kadim, 

2019 
Analisis Risiko 

Kebangkrutan 

Dengan Metode 

Altman 

Z-Score, Springate, 

Dan Zmijewski  

Pada Perusahaan 

Hiburan Korea 

Yang Tercatat Di 

Bursa Korea  

Tahun 2012 – 2016 

Bankruptcy 

Analysis, Altman  

Z-Score, 

Springate,  

Zmijewski 

• Z = 1,2X1 +1,4X2 + 

3,3X3 + 0,6X4 + 

1,0X5 

Dimana :  

X1 = Working Capital/Total  

Assets  

X2 = Retained Earnings/ 

Total Assets 

X3 = Earnings Before 

Interest and Taxes/ Total 

Assets 

X4 = Book Value of   

Equity/Book Value of Total 

Liabilities 

X5 = Sales/ total Assets 

• Z’ = 1,03A + 3,07B 

+0,66C + 0,4D 

Dimana :   

A = Working Capital/Total  

The  

results  of  this  research  

showed  that  calculation  with  

altman  zscore  was  able  to  

predicts  19  non-bankrupt  

companies,  3  companies in 

grey area, and 3 

JURNAL 

SEKURITAS 

(Saham, 

Ekonomi, 

Keuangan  

dan Investasi 

)  Vol.2, 

No.2, Januari  

2019 

Halaman : 

141 – 155 

Unversitas   

Pamulang 

ISSN (online) 

: 2581-2777 

ISSN (print) : 

2581-2696 
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    Assets 

B= Earnings Before Interest 

and Taxes/ Total Assets 

C = Earnings Before 

Taxes/Current Liabilities  

D = Sales/Total Assets 

• X = -4,3-4,5X1 + 

5,7X2 – 0,004X3 

Dimana :  

X1 = Net Income/ Total 

Assets 

X2 = Total Liabilities/ Total 

Assets 

X3 = Current Assets/ 

Current Liabilities 

bankrupt companies. 

Whereas the calculation  of  

Springate  method  was  able  

topredicts  16  nonbankrupt  

companies  and  9  bankrupt  

companies.  And  the  

calculation  of  Zmijewski  

method  was  able  to  

predicts  25  nonbankrupt 

companies and 0 bankrupt 

companies. Compared with  

all  these  three  method.  

The  Springate  method  is  

the  most effective method in 

predicting bankruptcy of risk 

companies. The Springate  is  

more  effective  than  the  

Altman  Z-Score  and  

Zmijewski method 
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9 Christiana,

Irma, 

2019 

Analisis Potensi 

Kebangkrutan 

Pada Perusahaan 

Makanan Dan  

Minuman Yang 

Terdaftar Di Bei 

Prediksi 

kebangkrutan, 

altman z-score, 

springate, 

zmijewski 

• Z = 1,2X1 + 1,4X2 

+ 3,3X3 + 0,6X4 + 

1,0X5 

X1 = Modal Kerja terhadap 

Total Aktiva  

X2   =  Laba  yang  Ditahan  

terhadap  Total  

Aktiva 

X3 =  Pendapatan  sebelum  

Pajak  dan  Bunga  

terhadap Total  

X4 = Nilai Pasar Ekuitas 

terhadap Nilai Buku  

dari Hutang  

X5 = Penjualan terhadap 

Total Aktiva 

• S = 1.03A + 3.07B 

+ 0.66C + 0.4D 

A =  Modal Kerja / Total 

Aktiva 

B  =    Pendapatan  

sebelum  Bunga  dan  Pajak  

/Total Aktiva 

C  =  Pendapatan  sebelum  

Pajak  /  liabilitas  

lancar  

Hasil  penelitian  

menyimpulkan  dari  ketiga  

model  prediksi  kebangkrutan  

yaitu model Altman Z-Score, 

model Springate dan model 

Zmijewski, dari  sembilan 

perusahaan yang dijadikan  

sampel  menurut  model  

Altman  Z-Score  terdapat  

tiga  perusahaan  yang  berada  

pada  klasifikasi  kondisi  grey  

area,  artinya  bahwa  

perusahaan   tersebut  masih  

dapat  bertahan  (tidak  

berpotensi  mengalami  

kebangkrutan)  

atau  justru  akan  mengalami  

kebangkrutan.  Sedangkan  

model  Springate  dan  model  

Zmijewski  mendapatkan 

semua perusahaan berada 

pada klasifikasi kondisi tidak 

berpotensi mengalami 

kebangkrutan atau kondisi 

sehat. 
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    D =  Penjualan / Total 

Aktiva 

• X = -4.3 - 4.5X1 + 

5,7X2 - 0.004X3 

X1   = Rasio  Laba  Bersih  

terhadap  

Total   Aktiva (Return on 

Asset).  

X2  = Rasio  Total  Hutang  

terhadap  

Total Aktiva (Debt Ratio).  

X3 = Rasio   Aktiva  Lancar  

terhadap Utang Lancar 

(Current Ratio). 

  

10 Anggita 

Prameswar

i, 2019 

Prediksi 

Kebangkrutan 

Dengan Metode 

Altman Z-Score,  

Springate Dan 

Zmijewski Pada 

Perusahaan 

Delisting 

Di Bursa Efek 

Indonesia (Bei) 

Kebangkrutan, 

metode Altman 

Z-Score, 

metode 

Springate, 

metode 

Zmijewski 

• Z = 1,2X1 +1,4X2 + 

3,3X3 + 0,6X4 + 

1,0X5 

Dimana :  

 Z = Overall Index  

X1 = Working Capital/Total 

Assets 

X2 = Retained Earnings/ 

Total Assets 

X3 = Earnings Before 

Interest and Taxes/ Total  

 

Hasil penelitian menunjukkan 

adanya perbedaan prediksi 

dari masing-masing metode. 

Kebanyakan perusahaan yang 

delisting diprediksi bangkrut 

sedikitnya dari salah satu 

metode. 

Jurnal Riset 

Akuntansi 

Kontemporer, 

[S.l.], v. 10, n. 

1, p. 8-15, apr. 

2018. ISSN 

2597-6826. 
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    Assets 

X4 = Book Value of  

Equity/Book Value of Total 

Liabilities 

X5 = Sales/ total Assets 

• Z’ = 1,03A + 3,07B 

+0,66C + 0,4D 

Dimana :  A = Working 

Capital/Total Assets B= 

Earnings Before Interest 

and Taxes/ Total Assets 

C = Earnings Before 

Taxes/Current Liabilities  

D = Sales/Total Assets 

• X = -4,3-4,5X1 + 

5,7X2 – 0,004X3 

Dimana : X1 = Net Income/ 

Total Assets 

X2 = Total Liabilities/ 

Total Assets 

X3 = Current Assets/ 

Current Liabilities 
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11 Ruhadi, 

2017 

Bankruptcy 

Model Analysis:  

Comparative 

Studies Between  

Sharia And Non  

Sharia 

Manufacturing 

Companies 

Altman  

Z-Score, 

Springate,  

Zmijewski and  

Bankruptcy 

• Z_score = 0,012X1+ 

0,014X2+ 0,033X3+ 

0,006X4+ 0,999X5 

Description:X1= Working 

Capital to Total Assets;  

X2 = Retained Earnings to 

Total Assets; 

X3 = Earnings Before 

Interest and Taxes to Total 

Assets; 

X4= Market Value Equity 

toBook Value of Total 

Debt;  

X5= Sales to Total Assets 

• S = 1,03A + 3,07B 

+0,66C + 0,4D 

Dimana :  A = Working  

Capital/Total Assets B= 

Earnings Before Interest 

and Taxes/ Total Assets 

C = Earnings Before 

Taxes/Current Liabilities  

D = Sales/Total Assets 

• X = -4,3 – 4,5 X₁ + 

5,7 X₂ - 0,004 X₃ 

Where:  

Pengujian beda dua rata-rata 

ditemukan bahwa model yang  

paling akurat dalam 

memprediksi kelompok 

perusahaan manufaktur di  

BEI adalah Altman Z_score 

dan berdasarkan model ini 

ditemukan, secara statistik  

signifikan bahwa kelompok 

syariah memiliki potensi 

kebangkrutan yang lebih kecil  

dibanding dengan kelompok 

perusahaan non_syariah. 

 

Al-

Iqtishad:Jurnal 

Ilmu Ekonomi 

Syariah 

(Journal of  

Islamic 

Economics) 

Volume 9 (2), 

July 2017 P-

ISSN: 2087-

135X; E-ISSN: 

2407-8654 

Page 311 - 330 
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    X₁ = Earnings After Taxes 

to Total Assets Ratio;  

X₂ = Total Debt to Total 

Assets Ratio; 

X₃ = Current Assets to 

Current Liabilities Ratio 

  

12 DBB 

Raharja, 

2017 

Analisis Prediksi 

Kebangkrutan 

Dengan Metode  

Analisis Z-Score 

Model Altman,  

Model Springate, 

Dan Model 

Zmijewski Pada 

Perusahaan 

Property Dan 

Real Estate Go 

Public Di Bursa 

Efek Indonesia 

Tahun 2013-2015 

 

Altman Z-

score, 

Kebangkrutan, 

Springate, 

Zmijewski 

• Z = 6,56 X1 + 3,26 

X2 + 6,72 X3 + 1,05 

X4  

Dimana :  

X1 = Working Capital to 

Total Assets    

X2 =  Retained Earning to 

Total Assets X3= Earnings 

Before Interest and Taxes  

X4 = Market Value of 

Equity to Book Value of 

Total Liabilities. 

• S = 1,03X1 + 

3,07X2 + 0,66X3 + 

0,4X4 

Dimana : 

X1= Working capital to 

Total Assets 

X2= Net Profit Before 

X3= Net  Net Profit Before  

Hasil  dari  penelitian  ini  

menunjukkan  (1)  model  

analisis  di  atas  

yang   paling  akurat  adalah  

Z-Score  model  Altman.  (2)  

tidak  adanya  

perusahaan  bangkrut  sesuai  

kenyataan,  karena  

keseluruhan  sampel  

perusahaan  property  terdaftar  

di  Bursa  Efek  Indonesia  

(BEI)  masih beroperasi 

dengan baik. 

 

e-Journal S1 

Ak Universitas 

Pendidikan 

Ganesha 

Jurusan  

Akuntansi 

Program S1 

(Vol: 8 No: 2 

Tahun 2017) 
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    Taxes to Current Liabilities 

X4= Sales to Total Assets 

• X = -4,3 – 4,5 X₁ + 

5,7 X₂ - 0,004 X₃ 

Dimana : 

X1 = ROA 

X2 = Leverage 

X3 = Liquidity 

  

13 Muammar 

Khaddafi, 

2017 

Analysis Z-score 

to Predict 

Bankruptcy in 

Banks Listed in  

Indonesia Stock 

Exchange 

Altman Z-score 

and Bankruptcy 

• Z-score = 

0.012X1+ 

0.014X2+ 

0.033X3+ 

0.006X4+ 0.999X5 

Description:X1= Working 

Capital to Total Assets;  

X2 = Retained Earnings to 

Total Assets; 

X3 = Earnings Before 

Interest and Taxes to Total 

Assets; 

X4= Market Value Equity 

toBook Value of Total 

Debt;  

X5= Sales to Total Assets 

The results of the Z-score 

were above 2.99, and the 14 

banks that are in a state of 

bankruptcy, and two banks 

that are in Grey area. 

Whereas in 2012 there  

were 10 banks in good health, 

14 banks were in a state of 

bankruptcy, and 5 banks in 

conditions of gray area. In 

2013 increased at a healthy 

bank that there are 11 banks, 

in conditions of gray area 4 

and in a state of bankruptcy 

remains the same in each year 

i.e. 14 banks. 

 

 

International 

Journal of 

Economics 

and Financial  

Issues 

ISSN: 2146-

4138 

Universitas 

Malikussaleh, 

Lhokseumawe

, Indonesia 
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14 Abolfazl 

Aminian, 

2016 

Investigate the 

Ability of 

Bankruptcy 

Prediction 

Models of Altman 

and Springate 

and  

Zmijewski and 

Grover in Tehran 

Stock Exchange 

Bankruptcy, 

Models of 

Altman and 

Springate and  

Zmijewski and 

Grover 

• Z = 0,717X1 + 

0,847X2 + 3,107X3 

+ 0,420X4 + 

0,998X5 

X1= Total Assets / Working 

Capital  

X2= Total Assets / Retained 

Earnings  

X3= Total Assets / Income 

before Interest and Taxes  

X4= Book Value of Debt /  

Market Value of Equity 

X5= Total Assets / Total 

Sales 

• Z=1.03x1 

+3.07x2+.66x3 

+.4x4 

X1= Ratio of working 

capital to total assets  

X2= Earnings before 

deducted interest and taxes 

to total assets  

X3= Ratio of net profit 

before deducted taxes to 

current liabilities  

X4= Sales ratio to total 

The results showed that "in 

the five years of the study to 

predict the company’s 

bankruptcy, respectively the  

model of Grover, Altman, 

Springate and Zmijewski have 

the better ability to predict 

financial crises. 

Mediterranean 

Journal of 

Social 

Sciences  

MCSER 

Publishing, 

Rome-Italy, 

ISSN 2039-

2117 (online)  

ISSN 2039-

9340 (print) 
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    assets 

• Y= -4.3 - 

4.5X1+5.7X2-

.004X3  

X1= Ratio of net income to 

total assets  

X2= Ratio of total debt to 

total assets  

X3= Ratio of current assets 

to current liabilities 

• Score = 1.650X1 + 

3.404X2 – 

0.016ROA + 0.057 

X1= Total Assets / Working 

Capital  

X2= Total Assets / Income 

before Interest and Taxes  

ROA = Total Assets / Net 

Profit 

 

 Payame Noor 

University 

15 Sinarti, 

2015 

Bankruptcy 

Prediction 

Analysis of 

Manufacturing 

Companies  

Listed in  

Z-Score, 

Springate, 

Zmijewski, 

Bankruptcy 

• ZScore=0.012X1+

0.033X3+0.014X2+

0.006X4+0.999X5 

Remarks: 

X1=Current assets-current 

liabilities/total assets 

The results of this study 

concludes that there is no 

significant difference to the 

prediction of model Z-Score 

and Springate, but there is a 

significant  

International 

Journal of 

Economics and 

Financial  

Issues 

ISSN: 2146- 
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  Indonesia Stock 

Exchange 

  X2=Retained 

earnings/total assets 

X3=Earnings before 

interest and taxes/total 

assets 

X4=Market value of  

common and preferred 

stock/book value  

of debt 

X5=Sales/total assets 

• S=1.03A+3.07B+0

.66C+0.4D 

Remarks: 

A=Working capital/total 

assets 

difference to the prediction 

model Z-Score with Zmijewski 

and Springate with  

Zmijewski. Z-Score model 

predictions show many 

companies are in  

a state of potential 

bankruptcy, as well as 

Springate, but Zmijewski 

stating that the company more 

healthy 

4138 

Universiti 

Teknologi 

Malaysia, Kuala 

Lumpur, 

Malaysia. 

15 Sinarti, 

2015 

Bankruptcy 

Prediction 

Analysis of 

Manufacturing 

Companies  

Listed in 

Indonesia Stock 

Exchange 

Z-Score, 

Springate, 

Zmijewski, 

Bankruptcy 

• ZScore=0.012X1+

0.033X3+0.014X2+

0.006X4+0.999X5 

Remarks: 

X1=Current assets-current 

liabilities/total assets 

X2=Retained earnings/total 

assets 

X3=Earnings before 

interest and taxes/total 

assets 

The results of this study 

concludes that there is no 

significant difference to the 

prediction of model Z-Score 

and Springate, but there is a 

significant  

difference to the prediction 

model Z-Score with Zmijewski 

and Springate with  

Zmijewski. Z-Score model 

predictions show many  

International 

Journal of 

Economics and 

Financial  

Issues 

ISSN: 2146-

4138 

Universiti 

Teknologi 

Malaysia, Kuala 

Lumpur,  
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    X4=Market value of  

common and preferred 

stock/book value  

of debt 

X5=Sales/total assets 

• S=1.03A+3.07B+0

.66C+0.4D 

Remarks: 

A=Working capital/total 

assets 

B=Earnings before interest 

and taxes/total assets 

C=Profit before 

tax/current liabilities 

D=Sales/total assets 

X=−4.3−4.5X1+5.7X2−0.

004X3 

Remarks: 

X1=Profit after tax/total 

assets 

X2=Total debt/total assets 

X3=Current assets/current 

liabilities. 

 

 

 

companies are in  

a state of potential 

bankruptcy, as well as 

Springate, but Zmijewski 

stating that the company more 

healthy. 

Malaysia. 
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16 Neneng 

Susanti, 

2016 

Analisis 

Kebangkrutan 

dengan 

Menggunakan 

Metode 

Altman Z-score 

Springatedan 

Zmijewskipada 

Perusahaan 

Semen yang 

Terdaftar di BEI 

Periode 2011-

2015 

Kebangkrutan, 

Altman Z-

Score, 

Springate dan 

Zmijewski 

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 

0,6X4 + 1,0X5 

Di mana: 

X1 : Working  Capital  to  

Total Asset 

X2 : Retained  Earnings  to  

Total Assets 

X3 : Earnings  Before  

Interest  and  Taxes  to  

Total 

Assets 

X4 : Market Value of Equity 

to Book Value of debt 

X5 :  Sales to Total Asset 

• S = 1.03A + 3.07B + 

0.66C + 0.4D 

Keterangan: 

A : Working  Capital/Total  

Assets 

B : Earning  Before  Interest  

and  Taxes / Total 

AssetsC : Earning  Before  

Taxes/Current  Liabilities 

D : Sales/Total  Asset 

• X = -4,3 – 4,5X1 + 

5,7X2 + 0,004X3 

Hasil penelitian ini 

mengungkapkan bahwa 

perusahaan SMCB terdeteksi 

mengalami kebangkrutan 

dengan menggunakan metode 

Altman Z-Score dan 

Springate, sedangkan metode 

Zmijewski menjelaskan 

bahwa ketiga perusahaan 

dalam keadaan sehat atau 

terhindar dari kebangkrutan. 

Jurnal Aplikasi 

Manajemen  

(JAM) 

Vol 14  No  4, 

2016 

Terindeks  

dalam 

Google  Scholar 

Universitas 

Widyatama. 
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    Di mana: 

X1 = Earning After  Tax  to  

Total Assets 

X2 = Total Debt to Total 

Assets 

X3 = Current Assets to  

Current  Liabilities 

 

  

17 Ch. A. 

Sondakh, 

2014 

Analisis Potensi 

Kebangkrutan 

Dengan 

Menggunakan 

Metode Altman 

Zscore, Springate 

Dan Zmijewski 

Pada Industri  

Perdagangan Rit 

El Yang 

Terdaftar Di Bei 

Periode 2009-

2013 

Kebangkrutan, 

Altman Z-

Score, 

Springate dan 

Zmijewski 

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 

+ 0,6X4 + 1,0X5 

Dimana: 

X1 = Modal Kerja terhadap 

Total Harta 

X2 = Laba yang Ditahan 

terhadap Total Harta 

X3 = Pendapatan sebelum  

Pajak dan Bunga terhadap 

Total Harta 

X4 = Nilai Pasar Ekuitas 

terhadap Nilai Buku dari 

Hutang 

X5 = Penjualan terhadap 

Total Harta 

Hasil  olah  data  dengan  

ketiga metode analisis tersebut 

diperoleh hasil yang berbeda 

satu sama lain, serta terdapat 3 

perusahaan yang berpotensi 

bangkrut pada  tahun-tahun 

tertentu. Dengan demikian, 

disarankan bagi ketiga 

perusahaan tersebut untuk  

memperbaiki  kinerja  

keuangannya  dengan  cara  

meningkatkan  penjualan,  

menekan  biaya  produksi  

serta lebih memahami situasi 

pasar saat ini. 

 

 

 

Jurnal EMBA 

Vol.2 No.4 

Desember 2014, 

Hal. 364-373 

ISSN 2303-

1174 
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18 KDM 

Purnajaya, 

2014 

Analisis 

Komparasi 

Potensi 

Kebangkrutan 

Dengan  

Metode Z - Score 

Altman, 

Springate, Dan 

Zmijewski  

Pada Industri 

Kosmetik Yang 

Terdaftar Di  

Bursa Efek 

Indonesia 

Komparasi, 

Springate, Z-

Score, Zmijewski 

• Z’= 0,717X1 + 

0,847X2 + 3,107X3 

+ 0,420X4 + 0,998X5 

Keterangan: 

X1: Working Capital to 

Total Assets 

X2: Retained Earnings to 

Total Assets 

X3: Earnings Before  

Interest and Taxes to Total 

Assets 

X4:Market Value Equity to 

Book Value of Total Debt 

X5:Sales to Total Assets 

• Z = 1,3A + 3,07B + 

0,66C + 0,4D 

Keterangan: 

A = Working Capital to 

Total Assets  

B = Earnings Before 

Interest and Taxes to Total 

Assets 

C = Earnings Before Taxes 

to Current Liabilities 

D = Total Sales to Total 

Assets 

Diperoleh hasil  

tingkat  signifikansi  sebesar  

0,001  dimana  berarti  

terdapat  perbedaan  potensi  

kebangkrutan  

industri  kosmetik  yang  

terdaftar  di  BEI  dengan   

metode  Z-Score  Altman,  

Springate,  dan  

Zmijewski. 

E-Jurnal 

Akuntansi 

Universitas 

Udayana 7.1 

(2014):48-63 

ISSN: 2302-

8556 
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    • Z = -4,3 –4,5X₁+ 

5,7X₂-0,004X3 

Keterangan: 

X₁= Return On Asset 

X₂= Debt Ratio 

X₃= Current Ratio 

  

19 Amin Jan, 

2016 

Bankruptcy 

Profile of 

Foreign versus 

Domestic Islamic 

Banks of 

Malaysia: A Post 

Crisis Period 

Analysis 

Bankruptcy and 

Altman Z-Score 

• Z = 6.56X1 + 

3.26X2 + 6.72X3 + 

1.05X4 

X1 = Working 

Capital/Total Assets 

X2 = Retained 

Earnings/Total Assets 

X3 = Earnings before 

Interest and Taxes/Total 

Assets 

X4 = Book Value of 

Equity/Book Value of Total 

Liabilities 

 

 

 

 

 

 

 

the regression result for the 

sample of foreign Islamic 

banks of Malaysia revealed 

that, only liquidity ratios have 

a significant positive 

relationship with bankruptcy 

profile of foreign Islamic 

banks of Malaysia, while 

performance indicators 

profitability, productivity, and 

insolvency ratios are  found to 

have an insignificant 

relationship with bankruptcy 

profile of the sample of 

foreign Islamic banks of   

Malaysia. 
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Universti 
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20 UZ 

Zakkiyah, 

2014 

Analisis 

Penggunaan 

Model Zmijewski 

(X-Score) Dan 

Altman (Z-Score) 

Untuk 

Memprediksi 

Potensi 

Kebangkrutan 

(Studi Pada 

Perusahaan 

Tekstil Dan 

Garmen Yang 

Terdaftar Di 

(Bei) Bursa Efek 

Indonesia Periode 

2009-2012) 

Potensi 

Kebangkrutan, 

Zmijewski dan 

Almant Z-Score 

• X = -4,3₋ 4,5 X₁ + 

5,7 X₂ – 0,004X₃ 

Dimana : 

X1 = Laba Bersih/Total 

Aktiva 

X2 = Total Hutang/Total 

Aktiva 

X3 = Aktiva 

Lancar/Liabilitas Lancar 

• Z = 1,2Z₁ + 1,4Z₂ 

+ 3,3Z₃ + 0,6Z₄ + 

1Z5 

Dimana: 

X1 = Modal Kerja terhadap 

Total Harta 

X2 = Laba yang Ditahan 

terhadap  Total Harta 

X3 = Pendapatan sebelum  

Pajak dan Bunga terhadap 

Total Harta 

X4 = Nilai Pasar Ekuitas 

terhadap Nilai Buku dari 

Hutang 

X5 = Penjualan terhadap 

Total Harta 

Setelah dilakukan pengamatan 

terhadap ketiga model 

prediksi kebangkrutan 

diketahui bahwa rasio yang 

paling berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan 

telekomunikasi adalah rasio 

solvabilitas dan rasio 

profitabilitas 

Jurnal 

Administrasi 

Bisnis 

(JAB)|Vol. 12 

No. 2 Juli 

2014| 

administrasibi

snis.studentjo

urnal.ub.ac.id 

Universitas 

Brawijaya 
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2.5 Kerangka Pemikiran 

Memprediksi kebangkrutan merupakan informasi yang paling penting bagi 

pemangku kepentingan (stakeholders), yakni investor, kreditur, auditor, otoritas 

pembuat peraturan, manajemen dan pihak lainnya yang berkepentingan terhadap 

perusahaan tersebut. Dengan memprediksi kebangkrutan dapat membuat para 

manajer perusahaan untuk membuat kebijakan-kebijakan guna memperbaiki kinerja 

perusahaan agar kondisi keuangan tidak berlanjut ke tahap bangkrut. 

 Penelitian ini akan membandingkan tiga metode untuk memprediksi potensi 

kebangkrutan diantaranya altman z-score, springate dan zmijewski untuk melihat 

perbedaan hasil perhitungan dan tingkat akurasi pada masing-masing metode 

kebangkrutan dan mendapatankan satu metode prediksi dengan tingkat akurasi 

tertinggi dalam memprediksi potensi kebangkrutan. Berdasarkan hal tersebut 

kerangka konseptual dalam penelitian ini digambarkan sebagai berikut :  
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

Laporan Keuangan 

Perusahaan BUMN 

Sektor Pertanian 

Springate (S-Score) Almant (Z-Score) Zmijewski (X-Score) 

Z > 2,9 = Area Tidak 

Bangkrut 

 

1,23 < Z < 2,9 = Area 

Abu-Abu 

 

Z < 1,23 = Area 

Bangkrut 

S < 0,862 = Area 

Bangkrut 

 

S >  0, 862 = Are 

Tidak Bangkrut 

X > 0 = Area 

Bangkrut 

 

X< 0 = Area Tidak 

Bangkrut 

Perbandingan Hasil 

Score 

Tingkat Akurasi 

Tertinggi 

Kesimpulan 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan adalah deskriptif kuantitatif, yaitu penilaian 

terhadap masalah-masalah berupa fakta-fakta saat ini dari suatu populasi. Adapun 

tujuan dari penelitian ini adalah untuk menjelaskan suatu situasi yang hendak diteliti 

dengan dukungan studi kepustakaan sehingga lebih memperkuat analisa penulis 

dalam membuat suatu kesimpulan dimana hasil penelitian diperoleh dari hasil 

perhitungan indikator-indikator variabel penelitian kemudian dipaparkan secara 

tertulis oleh penulis. 

3.2 Objek, Unit Analisis dan Lokasi Penelitian 

3.2.1 Objek Penelitian 

Objek penelitian yang digunakan adalah rasio keuangan dari metode Altman 

(Z- Score), Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) untuk memprediksi 

kebangkrutan. Laporan keuangan perusahaan yang digunakan pada penelitian ini 

diambil dari laporan keuangan pemerintah pusat Kementrian BUMN. 

3.2.2 Unit Analisis 

Unit analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah organisasi, yaitu 

perusahaan BUMN sektor pertanian. 

3.2.3 Lokasi Penelitian 

Lokasi penelitian dalam penelitian ini adalah tiga perusahaan BUMN sektor 

pertanian. 

3.3 Jenis dan Sumber Data Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan 

pendekatan studi yang bersifat deskriptif menggunakan data sekunder. Data 

sekunder adalah jenis data yang didapat secara tidak langsung dari perusahaan yang 

menjadi objek penelitian, melainkan dari sumber lain yaitu internet. Data yang 

dianalisis berupa laporan keuangan tahunan dari tiap-tiap perusahaan BUMN. Pada 

penelitian ini, data yang digunakan bersumber dari laporan keuangan tahunan. Data 

laporan keuangan tahunan diakses dan diunduh dari situs web resmi kementrian 

BUMN yaitu đi www.bumn.go.id. 

 

 

 

 

http://www.bumn.go.id/
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3.4 Operasional Variabel 

Tabel 3.1 

Operasional Variabel 

Variabel Indikator Ukuran Skala 

 

 

 

 

 

 

Metode Altman 

Z- Score 

(Z = 0,717X1 + 

0,847X2 + 

3,107X3 + 

0,420X4 + 

0,998X5 ) 

Working Capital 

to Total Assets. 

X1 = (Current 

Assets – Currents 

Liabilities) /Total 

Assets. 

 

Rasio 

Retained Earnings 

to Total Assets. 

X2 = Retained 

Earnings / Total 

Assets. 

 

Rasio 

EBIT to Total 

Assets. 

X3 = EBIT / Total 

Assets. 

 

Rasio 

Book   Value of 

Equity to Total 

Liabilities. 

X4   = Book Value 

of Equity / Total 

Liabilities. 

 

Rasio 

Sales to Total 

Assets. 

 

X5 = Sales / Total 

Assets. 

 

 

Rasio 

 

 

 

 

Metode Springate 

(S = 1,03 A + 3,07 

B+ 0,66 C + 0,4 

D) 

Working capital to 

Total asset (A) 

A = Working capital / 

Total asset Rasio 

Net profit before 

interest and taxes 

to Total asset (B) 

B = Net profit 

before interest and 

taxes / Total asset 

 

Rasio 

Net profit before 

taxes to Current 

liabilities (C) 

C = Net profit before 

Taxes / Current 

liabilities 

 

Rasio 

Sales to Total 

asset (D) 
D =  Sales / Total asset 

 

Rasio 

 

Metode 

Zmijewski 

(X = -4,3 – 4,5X1 

+ 5,7X2 + 

0,004X3) 
 

Net Income to 

Total Assets (X1 

) 

X1 = Net  Income / Total 

Asset 

 

Rasio 

Total Liabilities to 

Total Asset (X2) 

 

X2 

= Total Liabilities/ 

Total Asset 

 

 

Rasio 
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Variabel Indikator Ukuran Skala 

 Current Asset to 

Current Liabilities 

(X3) 

X3 = Current Asset / 

Current Liabilities 
Rasio 

 

Kebangkrutan  Z = 0,717X1 + 

0,847X2 + 3,107X3 

+ 0,420X4 + 

0,998X5 

• Z > 2,9 = 

area tidak 

bangkrut 

• 1,23 < Z < 

2,9  = 

area abu-abu 

• Z < 1,23 = 

area bangkrut 

 

 

Nominal 

  S = 1,03 A + 3,07 B+ 

0,66 C + 0,4 D 

• S < 0,862 = 

area bangkrut. 

• S > 0, 862 = 

            Area tidak 

bangkrut 

 

 

 

 

 

Nominal 

  X = -4,3 – 4,5X1 + 

5,7X2 + 0,004X3 

• X > 0 = area 

bangkrut 

• X < 0 = area 

tidak 

bangkrut 

 

 

 

Nominal 

 

3.5 Metode Penarikan Sampel 

Penelitian ini menggunakan populasi dari perusahaan BUMN sektor 

pertanian. Metode penarikan sampel dalam penelitian ini yaitu purposive sampling 

artinya teknik penentuan sampel dengan pertimbangan-pertimbangan tertentu dari 

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

 

S = 1,03 A + 3,07 B+ 0,66 C + 0,4 D 

3.6 Metode Pengumpulan Data 

Berdasarkan metode sampling di atas, maka data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder. Data yang digunakan bersumber dari laporan 

keuangan tahunan. Data laporan keuangan tahunan diakses dan diunduh dari situs 

web resmi kementrian BUMN yaitu đi www.bumn.go.id. 

3.7 Metode Pengolahan /Analisis Data 

Metode Analisis data pada laporan keuangan digunakan untuk mengukur 

mengetahui, memprediksi kondisi kebangkrutan perusahaan BUMN sektor pertanian 

guna memprediksi potensi terjadinya kebangkrutan di masa akan datang. 

Keseluruhan data laporan keuangan perusahaan BUMN sektor pertanian yang 

terkumpul selanjutnya dianalisis untuk dapat memberikan jawaban dari masalah yang 

dibahas dalam penelitian ini. Dalam menganalisis data, peneliti menggunakan analisa 

data dengan menggunakan tiga metode yaitu, (Altman Z- Score), Springate (S-Score) 

dan Zmijewski (X-Score). 

Tahapan yang digunakan dalam melakukan penelitian untuk menentukan 

kondisi keuangan dengan tiga metode yaitu: 

1. Menghitung Rasio Keuangan 

Metode Altman (Z-Score) 

a. X1 = (Current Assets – Current Liabilities)/Total Assets 

b. X2 = Retained Earnings/Total Assets. 

c. X3 = EBIT/Total Assets. 

d. X4 = Book Value of Equity / Total Liabilities. 

e. X5 = Sales / Total Assets. 

Metode Springate (S- Score) 

a. A = Working capital / Total asset 

b. B = Net profit before interest and taxes / Total asset 

c. C = Net profit before taxes / Current  liabilities 

d. D = Sales / Total asset 

Metode Zmijewski (X- Score) 

a. X1 = Laba bersih /total aset 

b. X2 = Total liabilitas /total aset 

c. X3 = Aset lancar / liabilitas jangka pendek 

2. Melakukan perhitungan dengan analisis diskriminasi dengan rumus sebagai 

berikut : 

Metode Altman (Z-Score) 

Metode Springate (S- Score) 
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X = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 + 0,004X3 

 

Metode Zmijewski (X- Score) 

 

 

3. Melakukan interpretasi dari hasil perhitu ngan yang telah diolah. 

Hal ini tentunya dengan batas ketentuan yang telah ditentukan, yaitu :  

Tabel 3.2 

Ketentuan Metode Prediksi Kebangkrutan 

Metode Altman (Z- 

Score) 

Metode Springate (S- 

Score) 
Metode Zmijewski (X- Score) 

Z > 2,9 = area tidak 

Bangkrut 

S < 0,862 = area 

bangkrut. 
X > 0 = area bangkrut 

 

1,23 < Z < 2,9 = area 

abu-abu 

 

S > 0, 862 = area tidak 

bangkrut 

X < 0 = area tidak bangkrut 

Z < 1,23 = area 

bangkrut 
  

Berdasarkan tabel 3.2 jika perhitungan metode altman z-score mendapatkan 

hasil lebih dari 2,9 maka artinya perusahaan termasuk kedalam area tidak bangkrut, 

jika mendapatkan hasil diantara 1,23 hingga 2,9 maka perusahaan termasuk dalam 

area abu-abu dan jika hasil yang didapat kurang dari 1,23 perusahaan termasuk 

dalam area bangkrut dan diprediksi akan bangkrut.  

Berdasarkan tabel 3.2 juga jika perhitungan metode springate mendapatkan 

hasil kurang dari 0,862 maka perusahaan masuk ke dalam area bangkrut dan 

diprediksi memiliki potensi bangkrut namun, jika hasil yang didapat lebih dari 0,862 

maka perusahaan masuk dalam area tidak bangkrut dan diprediksi perusahaan tidak 

perpotensi bangkrut.  

Adapun menurut tabel 3.2 jika perhitungan menggunakan metode zmijewski 

mendapatkan hasil lebih dari 0 maka perusahaan tersebut masuk area bangkrut da 

berpotensi bangkrut, jika hasil yang didapat kurang dari 0 maka perusahaan tersebut 

masuk area tidak bangkrut dan perusahaan tidak berpotensi untuk bangkrut. 
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4. Membuat tabel perbandingan hasil prediksi kebangkrutan : 

Tabel 3.3 

Hasil Perbandingan 

 

No 
Metode 

Prediksi 

Hasil Perbandingan  

         Jumlah Area 

Bangkrut 

Area Abu- 

Abu 

Area Tidak 

Bangkrut 

1 
Altman (Z- 

Score) 
xxx xxx xxx 

 

2 
Springate 
(S-Score) 

xxx xxx xxx 
 

3 
Zmijewski 
(X-Score) 

xxx xxx xxx 
 

 

5. Menghitung tingkat akurasi dari ketiga metode dengan menggunakan rumus 

sebagai berikut: 

Jumlah Prediksi Benar 

Tingkat Akurasi =      X 100%  

      Jumlah Sampel 

6. Menarik Simpulan. 

Setelah melakukan pengolahan data dan analisis data tahap terakhir yaitu 

memberikan kesimpulan dari ketiga metode yang digunakan yaitu Altmant Z-

Score ,Springate dan Zmijewski, manakah metode yang memiliki tingkat akurasi 

yang paling tertinggi. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN 

4.1  Hasil Pengumpulan Data  

Berdasarkan uraian metode penelitian yang telah dijelaskan pada bab 

sebelumnya, berikut hasil dari pengumpulan data yang telah dilakukan oleh peneliti. 

Objek yang diteliti dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN sektor pertanian. 

Data keseluruhan di dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang berupa 

laporan keuangan pemerintah pusat periode tahun 2014-2018 yang diperoleh dari 

situs www.bumn.go.id. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN 

sektor pertanian, pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan metode 

purposive sampling yang merupakan cara pengambilan sampel berdasarkan kriteria 

tertentu. Berdasarkan kriteria pengambilan sampel, diperoleh 3 perusahaan BUMN 

sektor pertanian yang dipilih sebagai sampel. Proses pemilihan sampel dapat dilihat 

pada Tabel 4.1 dan daftar nama perusahaan BUMN sektor pertanian yang terpilih 

disajikan dalam Tabel 4.2. 

Tabel 4.1 

Proses Pemilihan Sampel 

Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah 

Perusahaan BUMN sektor pertanian 4 

Perusahaan BUMN sektor pertanian sub sektor  

tanaman bahan  makanan 
-1 

Jumlah Sampel 3 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020.  

Berdasarkan tabel 4.1 terdapat empat perusahaan BUMN sektor pertanian 

yang terdaftar di situs www.bumn.go.id. Perusahaan yang menjadi kriteria penelitian 

ini merupakan perusahaan BUMN yang merupakan sektor pertanian sub sektor 

tanaman bahan makanan dan terdapat satu perusahaan yang tidak termasuk sebagai 

sub sektor tanaman bahan makanan. Maka dari itu sampel yang digunakan dalam 

penelitia ini adalah 3 perusahaan, dimana daftar-daftar perusahaannya dapat dilihat di 

tabel 4.2. 

Tabel 4.2 

Daftar Perusahaan Sampel 

No Jumlah 

1 PT Sang Hyag Seri (Persero) 

2 PT Pertani (Persero) 

3 PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

        Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 
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4.2 Analisis Metode Altman (Z-Score) Pada Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

Sebagaimana diketahui bahwa untuk dapat memprediksi potensi 

kebangkrutan terdapat berbagai metode, salah satunya adalah metode Altman (Z-

score). Dalam hal ini rasio yang digunakan adalah rasio keuangan yang terpilih 

menurut metode Altman yaitu Working Capital to Total Assets (X1), Retained 

Earnings to Total Assets (X2), Earning Before Interest and Taxes to Total Assets (X3), 

Book Value of Equity to Total Liabilities (X4) dan Sales to Total Assets (X5). Dengan 

demikian akan diketahui bagaimana prediksi potensi kebangkrutan pada perusahaan 

BUMN sektor pertanian dengan menggunakan metode Altman (Z-Score) ini. 

4.2.1 Working Capital to Total Assets (X1) Pada Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

Rasio yang digunakan dalam variabel penilaian ini merupakan rasio likuiditas 

yang dapat mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan modal 

kerja dari seluruh aset yang dimilikinya, sehingga dari rasio ini dapat diketahui 

tingkat likuiditas dari suatu perusahaan. Apabila hasil perhitungan modal kerja 

menunjukkan angka negatif, artinya kemungkinan besar perusahaan akan mengalami 

kesulitan untuk memenuhi liabilitas jangka pendek yang ada dikarenakan 

ketidaktersediaan aset lancar yang memadai guna memenuhi liabilitas jangka pendek 

yang harus segera dibayarkan. Perputaran modal kerja terhadap total aset dapat 

dihitung dengan menggunakan rumus working capital to total assets. Modal kerja 

bersih diperoleh dengan cara aset lancar dikurangi dengan liabilitas jangka pendek. 

Berikut  adalah  perhitungan  Working  Capital  To  Total  Assets  (X1) pada 

perusahaan BUMN sektor pertanian :  

Tabel 4.3 

Working Capital to Total Assets (X1) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No Nama Perusahaan Tahun Working Capital Total Assets X1 

1 
PT Sang Hyang 

Seri (Persero) 

2014 -507.032 598.754 -84,68% 

2015 -246.178 883.401 -27,87% 

2016 -252.580 859.501 -29,39% 

2017 -302.758 715.617 -42,31% 

2018 -492.182 560.302 -87,84% 

2 
PT Pertani 

(Persero) 

2014 11.686 765.767 1,53% 

2015 373.480 1.240.945 30,10% 

2016 751.198 1.634.635 45,96% 

2017 778.420 1.436.005 54,21% 

2018 547.544 1.232.587 44,42% 
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No Nama Perusahaan Tahun Working Capital Total Assets X1 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 -4.022.023 67.448.488 -5,96% 

2015 -4.356.135 99.656.421 -4,37% 

2016 -6.185.071 111.962.870 -5,52% 

2017 -7.153.911 1.143.15.272 -6,26% 

2018 -9.750.536 124.320.135 -7,84% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.4 

Working Capital to Total Assets (X1) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Persentase) 

No Nama Perusahaan 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 
PT Sang Hyang Seri 

(Persero) 
-84,68% -27,87% -29,39% -42,31% -87,84% 

2 PT Pertani (Persero) 1,53% 30,10% 45,96% 54,21% 44,42% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

-5,96% -4,37% -5,52% -6,26% -7,84% 

Maximum 1,53% 30,10% 45,96% 54,21% 44,42% 

Minimum -84,68% -27,87% -29,39% -42,31% -87,84% 

Mean -29,71% -0,71% 3,68% 1,88% -17,09% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan data yang telah diolah pada tabel 4.4 di atas, terlihat bahwa rasio 

X1 perusahaan BUMN sektor pertanian pada umumnya banyak yang bernilai negatif 

itu terjadi pada dua perusahaan yaitu perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) dan 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) sedangkan perusahaan PT Pertani (Persero) 

tidak mendapatkan hasil negatif dari tahun 2014 hingga 2018. 

Tahun 2014 perusahaan yang memiliki nilai rasio X1 terendah adalah PT 

Sang Hyang Seri (Persero) yaitu sebesar -84,68% yang menandakan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan modal kerja dari seluruh aset yang 

dimilikinya paling rendah diantara dua perusahaan lainnya. Sedangkan yang 

memiliki nilai rasio X1 tertinggi adalah PT Pertani (Persero) sebesar 1,53% yang 

menandakan bahwa semakin besarnya  porsi modal  kerja  yang  dimiliki  perusahaan  

dari  total  asetnya  yang  benar-benar  dapat digunakan untuk membiayai operasional 

perusahaan, serta diharapkan kegiatan operasional yang dijalankan dapat berjalan 

dengan baik sehingga pendapatan yang akan diterima oleh perusahaan pun semakin 

baik yang nantinya akan berpengaruh terhadap laba yang diterima, artinya 

perusahaan mampu mengelola dan memenuhi liabilitas jangka pendek yang harus 

segera dibayarkan. 

Tahun 2015 perusahaan yang memiliki nilai rasio X1 terendah adalah PT 

Sang Hyang Seri (Persero) dengan nilai -27,87% begitupun di tahun-tahun 

berikutnya yakni tahun 2016 dengan nilai -29,39% ,2017 dengan nilai  -42,31% dan 
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2018 mendapatkan niali -87,84%, ini artinya PT Sang Hyang Seri (Persero) selama 

kurun waktu 5 tahun terakhir  kemungkinan besar perusahaan mengalami kesulitan 

untuk memenuhi liabilitas jangka pendek yang ada dikarenakan ketidaktersediaan 

aset lancar yang memadai guna memenuhi liabilitas jangka pendek yang harus segera 

dibayarkan. Sedangkan berdasarkan tabel 4.4 ditahun 2015 sampai 2018 nilai rasio 

tertinggi yaitu PT Pertani (Persero) senilai 30,10% di tahun 2015, di tahun 2016 

senilai 45,96%, di tahun 2017 senilai 54,21% dan di tahun 2018 dengan nilai 44,42% 

dimana turun dari tahun 2017. Ini artinya bahwa perusahaan PT Pertani (Persero) 

selama tahun 2015 hingga 2018 leluasa menjalankan operasional bisnisnya, tanpa 

harus menggangu likuiditasnya. Rata-rata rasio X1 yang didapat  perusahaan BUMN 

sektor pertanian tahun 2014 adalah bernilai -29,71% namun ditahun 2015 rata-rata 

rasio X1 mengalami kenaikan tetapi masih bernilai negatif yakni -0,71%, rata-rata X1 

kembali meningkat ditahun 2016 dimana nilai rata-ratanya bernilai positif yakni 

3,68% tetapi penurunan kembali terjadi pada tahun 2017 hingga 2018 dimana 

masing-masing rata-ratanya bernilai 1,88% dan -17,09%. 

4.2.2 Retained Earning to Total Assets (X2) Pada Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

Rasio saldo laba terhadap total aset digunakan untuk menunjukkan 

kemampuan  sebuah  perusahaan  guna  menghasilkan  laba  ditahan  dari  total aset 

pada  perusahaan.  Saldo laba  yaitu  laba  yang  tidak  boleh  dibagikan  kepada 

pemegang saham. Jika semakin besar rasio laba ditahan terhadap total aset maka 

akan  menunjukkan  semakin  besar  peranan  laba  ditahan  yang  dapat  membentuk 

dana  perusahaan.  Jika  semakin  kecil  rasio  laba  ditahan  terhadap  total  aset 

maka  akan  menunjukkan  sebagai  kondisi  keuangan  yang  dapat  dikatakan  tidak 

sehat. Berikut adalah perhitungan Retained Earning to Total Assets (X2) pada 

perusahaan BUMN sektor pertanian : 

Tabel 4.5 

Retained Earning to Total Assets (X2) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No Nama Perusahaan Tahun Retained Earning Total Assets X2 

1 
PT Sang Hyang Seri 

(Persero) 

2014 -1.397.546 598.754 -233,41% 

2015 -1.700.804 883.401 -192,53% 

2016 -1.731.358 859.501 -201,44% 

2017 -1.748.250 715.617 -244,30% 

2018 -1.933.172 560.302 -345,02% 

2 PT Pertani (Persero) 

2014 -376.460 765.767 -49,16% 

2015 -575.440 1.240.945 -46,37% 

2016 -567.138 1.634.635 -34,70% 

2017 -671.059 1.436.005 -46,73% 

2018 -756.633 1.232.587 -61,39% 
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No Nama Perusahaan Tahun Retained Earning Total Assets X2 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 6.728.934 67.448.488 9,98% 

2015 922.178 99.656.421 0,93% 

2016 -8.503.018 111.962.870 -7,59% 

2017 -7.000.606 114.315.272 -6,12% 

2018 -10849788 124.320.135 -8,73% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.6 

Retained Earning to Total Assets (X2) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Persentase) 

No 
Nama 

Perusahaan 

Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 

PT Sang Hyang 

Seri (Persero) 
-233,41% -192,53% -201,44% -244,30% -345,02% 

2 

PT Pertani 

(Persero) 
49,16% -46,37% -34,70% -46,73% -61,39% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

9,98% 0,93% -7,59% -6,12% -8,73% 

Maximum 49,16% 0,93% -7,59% -6,12% -8,73% 

Minimum -233,41% -192,53% -201,44% -244,30% -345,02% 

Mean -90,86% -79,32% -81,24% -99,05% -138,38% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan data yang telah diolah pada tabel 4.6 di atas, terlihat bahwa rasio 

X2 perusahaan BUMN sektor pertanian masih sama seperti rasio X1 dimana banyak 

yang bernilai negatif. Ini berarti perusahaan mengalami kerugian yang cukup besar 

sehingga saldo laba negatif  (saldo rugi atau defisit). Perusahaan yang paling banyak 

mendapatkan nilai negatif yaitu PT Sang Hyang Seri (Persero) dimana selama lima 

tahun nilai yang didapat semuanya bernilai negatif. Selanjutnya ada PT Pertani 

(Persero), kurang lebih hampir sama dengan PT Sang Hyang Seri (Persero) hanya 

saja PT Pertani (Persero) ditahun 2014 nilai yang didapat positif sedangkan tahun 

2015 hingga 2018 mendapatkan nilai negatif. Kemudian berdasarkan tabel 4.6 juga 

bisa kita lihat bahwa PT Perkebunan Nusantara III (Persero) menjadi yang terbaik 

dibanding dengan dua perusahaan lainnya, PT Perkebunan Nusantara III 

mendapatkan nilai negatif di tahun 2016 dan 2018 saja sedangkan di tahun 

2014,2015 dan 2017 semuanya bernilai positif. 

Tahun 2014 nilai tertinggi dari rasio X2 yaitu bernilai 49,16 % pada 

perusahaan PT Pertani (Persero) ini artinya semakin  besar  peranan  laba  ditahan  

yang  dapat  membentuk  dana  perusahaan. X2 terendah bernilai -233,41% pada 

perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) ini artinya menunjukkan  sebagai  kondisi  

keuangan  yang  dapat  dikatakan  tidak sehat. Sedangkan rata-rata dari rasio X2 di 

tahun 2014 adalah -90,86% artinya ketiga perusahaan kondisi keuangannya dalam 

keadaan tidak sehat. 
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Tahun 2015 berdasarkan tabel 4.6 dapat dilihat rasio X2 tertinggi ada pada 

perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) dengan nilai 0,93% walaupun ini 

menunjukan nilai tertinggi tapi PT Perkebunan Nusantara III (Persero) mengalami 

penurunan dari tahun sebelumnya dimana tahun 2014 PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero) mendapatkan nilai 9,98%. Nilai rasio X2 terendah bernilai -192,53% nilai 

ini terdapat pada perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) walaupun bisa 

meningkatkan nilai X2 di tahun 2015 tetapi nilai X2 PT Sang Hyang Seri (Persero) 

masih bernilai negatif. Rata-rata rasio X2 di tahun 2015 mengalami penurunan 

sebesar -11,54% dimana tahun 2014 rata-rata bernilai -90,86% dan di tahun 2015 

bernilai -79,32%. 

Tahun 2016 berdasarkan tabel 4.6 nilai tertinggi adalah -7,59% pada 

perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) dimana pada tahun sebelumnya 

bernilai 0,93% ini artinya mengalami penurunan sebesar 6,66%. Nilai rasio X2 

terendah di tahun 2016 bernilai -201,44% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri 

(Persero) pada tahun sebelunnya bernilai -192,53% ini berarti terdapat penurunan 

rasio X2 pada tahun 2016 sebesar 8,91%. Rata-rata rasio X2 pada tahun 2016 bernilai 

-81,24% ini terjadi penurunan dimana tahun sebelumnya nilai rata-ratanya adalah -

79,32%. 

Tahun 2017 nilai tertinggi dari rasio X2 adalah sebesar -6,12% pada 

perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) ini artinya terdapat peningkatan 

dari tahun sebelumnya dimana tahun 2016 bernilai -7,59%. Nilai terendah adalah -

244,30% dimana terjadi penurunan kembali dari tahun sebelumnya, dimana tahun 

sebelumnya bernilai -201,44%. Rata-rata rasio X2 di tahun 2017 mengalami 

peningkatan, dimana tahun sebelumnya bernilai -81,24% sedangkan tahun 2017 

bernilai -99,05%. 

Tahun 2018 nilai tertinggi dari rasio X2 adalah -8,73% ini kembali 

mengalami penurunan, karena tahun sebelumnya nilai tertinggi rasio X2 adalah 

sebesar 6,12%. Nilai terendah adalah -345,02%  ini mengalami penurunan juga, 

dimana tahu sebelumnya bernilai -244,30%. Lalu untuk rata-rata rasio X2 tahun 2018 

bernilai -138,38%, nilai rata-rata X2 pun mengalami penurunan dimana tahun 

sebelumnya rata-rata X2 bernilai -99,05%. 

4.2.3 Earning Before Interest and Taxes to Total Assets (X3) Pada Perusahaan 

BUMN Sektor Pertanian 

Rasio  laba  sebelum  bunga  dan  pajak (EBIT)  terhadap  total  asset  ini  

dapat menunjukkan  kemampuan  pada produktivitas perusahaan  dalam  pengelolaan  

total  aset  agar mendapatkan manfaat bagi perusahaan yaitu keuntungan sebelum 

bunga dan pajak. Laba sebelum bunga dan pajak dapat diperoleh dengan melihat 

pada laporan laba rugi dan total aset yang dapat dilihat dari laporan posisi keuagan 

pada perusahaan. Berikut adalah perhitungan Earning Before Interest and Taxes to 

Total Assets (X3) pada perusahaan BUMN sektor pertanian : 



 

58 
 

 

Tabel 4.7 

Earning Before Interest and Taxes to Total Assets (X3) Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No Nama Perusahaan Tahun EBIT Total Assets X3 

1 
PT Sang Hyang 

Seri (Persero) 

2014 332.479 598.754 55,53% 

2015 -113.053 883.401 -12,80% 

2016 7.340 859.501 0,85% 

2017 65.738 715.617 9,19% 

2018 -116.088 560.302 -20,72% 

2 
PT Pertani 

(Persero) 

2014 -110.042 765.767 -14,37% 

2015 -151.885 1.240.945 -12,24% 

2016 26.116 1.634.635 1,60% 

2017 56.944 1.436.005 3,97% 

2018 -75.400 1.232.587 -6,12% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 2.995.238 67.448.488 4,44% 

2015 1.796.362 99.656.421 1,80% 

2016 1530505 111.962.870 1,37% 

2017 4619255 114.315.272 4,04% 

2018 4521539 124.320.135 3,64% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.8 

Earning Before Interest and Taxes to Total Assets (X3) Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

(Dalam Persentase) 

No Nama Perusahaan 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 

PT Sang Hyang 

Seri (Persero) 
55,53% -12,80% 0,85% 9,19% -20,72% 

2 

PT Pertani 

(Persero) 
-14,37% -12,24% 1,60% 3,97% -6,12% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

4,44% 1,80% 1,37% 4,04% 3,64% 

Maximum 55,53% 1,80% 1,60% 9,19% 3,64% 

Minimum -14,37% -12,80% 0,85% 3,97% -20,72% 

Mean 15,20% -7,74% 1,27% 5,73% -7,73% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan tabel 4.8 bisa dilhat bahwa dalam rasio keseluruhan X3 nilai 

positf mendominasi dibanding dengan nilai negatif, dimana tahun 2014 hingga 2018 

jumlah nilai psotif ada 10 dan nilai negatif ada 5. 

Tahun 2014 berdasarkan tabel nilai 4.8 nilai rasio X3 tertinggi adalah 55,53% 
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pada PT Sang Hyang Seri (Persero) artinya kemampuan produktivitas perusahaan  

dalam  pengelolaan  total  aset  agar mendapatkan manfaat bagi perusahaan yaitu 

laba sebelum bunga dan pajak baik.Nilai rasio X3 terendah adalah -14,37%  pada PT 

Pertani (Persero) ini artinya kurang baiknya kemampuan perusahaan dalam 

pengelolaan total asset untuk dapat keuntungan sebelum bunga dan pajak. Nilai rata-

rata rasio X3 tahun 2014 adalah 15,20%. 

Tahun 2015 berdasarkan tabel 4.8 rasio X3 tertinggi bernilai 1,80% pada 

perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) dimana nilai 1,80% ini turun dari 

tahun sebelumnya, dimana tahun 2014 nilai tertinggi X3 adalah 55.53%. Kemudian 

rasio X3 terendah ditahun 2015 adalah -12,80% nilai ini lebih baik dibanding tahun 

2014 dimana tahun 2014 bernilai -14,37%. Rata-rata X3 ditahun 2015 adalah -7,74% 

nilai ini turun dibanding tahun seblumnya artinya terjadi penurunan. 

Tahun 2016 nilai tertinggi rasio X3 adalah 1,60% pada PT Pertani (Persero), 

nilai ini hanya sedikit turun dibanding tahun lalu yang bernilai 1,80%. Lalu nilai 

rasio X3 terendah ditahun 2016 adalah 0,85% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri 

(Persero), nilai 0,85% ini lebih baik dibanding tahun lalu yang hanya -12,80%. 

Kemudian untuk rata-rata X3 ditahun 2016 adalah 1,27% nilai tersebut lebih baik 

dibanding tahun lalu yang bernilai -7,74% artinya ada peningkatan dari tahun 2015. 

Tahun 2017 nilai rasio X3 tertinggi adalah 9,19% pada perusahaan PT Sang 

Hyang Seri (Persero) nilai tersebut mengalami peningkatan dibanding dengan tahun 

2016 dimana ditahun 2016 bernilai 1,60%. Lalu untuk rasio terendah yaitu bernilai 

3,97% pada perusahaan PT Pertani (Persero) nilai terendahpun lebih baik dibanding 

tahun 2016 dimana berhasil naik 3,12%. Untuk nilai rata-rata X3 ditahun 2017 

bernilai 5,73%, nilai tersebut lebih baik dari tahun sebelumnya dimana naik 4,46%, 

secara keseluruhan ditahun 2017 ini rasio X3 nya tidak ada yang bernilai negatif.  

Tahun 2018 berdasarkan tabel 4.8 nilai rasio X3 tertinggi bernilai 3,64% pada 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero), dimana nilai tersebut turun 5,55% dari tahun 

sebelumnya. Lalu untuk nilai rasio X3 terendah ditahun 2018 adalah -20,72% pada 

perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) nilai tersebut turun dibanding tahun lalu 

yang bernilai 9,97%. Kemudian rata-rata rasio X3 bernilai -7,73 % turun dibanding 

tahun 2017, dimana nilai tersebut hampir sama dengan ditahun 2015 yang bernilai 

7,74%. 

4.2.4 Book Value of Equity to Total Liabilities (X4) Pada Perusahaan BUMN 

Sektor Pertanian 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi liabilitas-

liabilitas dari nilai buku ekuitas. Nilai buku ekuitas diperoleh dari seluruh jumlah 

ekuitas. Total liabilitas diperoleh dengan menjumlahkan liabilitas jangka pendek 

dengan liabilitas jangka panjang. Berikut adalah perhitungan Book Value of Equity to 

Total Liabilities (X4) pada perusahaan BUMN sektor pertanian: 
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Tabel 4.9 

Book Value of Equity to Total Liabilities (X4) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No Nama Perusahaan Tahun 
Book Value Of 

Equity 
Total Liabilities X4 

1 
PT Sang Hyang 

Seri (Persero) 

2014 -1.123.449 1.722.203 -65,23% 

2015 -1.026.706 1.910.107 -53,75% 

2016 -1.197.358 2.056.859 -58,21% 

2017 -1.213.242 1.928.859 -62,90% 

2018 -1.398.164 1.958.466 -71,39% 

2 
PT Pertani 

(Persero) 

2014 -289.193 1.054.936 -27,41% 

2015 11.076 1.229.869 0,90% 

2016 516.146 1.118.489 46,15% 

2017 407.808 1.028.197 39,66% 

2018 326.428 906.159 36,02% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 21.897.335 46.060.225 47,54% 

2015 44.801.324 54.855.097 81,67% 

2016 51.121.521 60.841.350 84,02% 

2017 52.623.130 61.692.142 85,30% 

2018 56.221.935 68.098.200 82,56% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.10 

Book Value of Equity to Total Liabilities (X4) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Persentase) 

No 
Nama 

Perusahaan 

Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 
PT Sang Hyang 

Seri (Persero) 
-65,23% -53,75% -58,21% -62,90% -71,39% 

2 
PT Pertani 

(Persero) 
-27,41% 0,90% 46,15% 39,66% 36,02% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

47,54% 81,67% 84,02% 85,30% 82,56% 

Maximum 47,54% 81,67% 84,02% 85,30% 82,56% 

Minimum -65,23% -53,75% -58,21% -62,90% -71,39% 

Mean -15,04% 9,61% 23,99% 20,69% 15,73% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan tabel 4.10 bahwa nilai buku ekuitas PT Sang Hyang Seri untuk 

tahun 2014 sampai dengan 2018 adalah negatif, kecuali PT Pertani hanya tahun 

2014). Kondisi  ini disebabkan perusahaan mengalami kerugian terus menerus yang 

semakin tinggi sehingga mengakibatkan saldo rugi yang besar dan ekuitas negatif 

serta rasio nilai buku ekuitas terhadap total liabilitas negatif juga.  
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Pada tahun 2014 nilai tertinggi rasio X4 adalah 47,54% pada perusahaan PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero). Lalu nilai rasio X4 terendah pada tahun 2014 

bernilai -65,23% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero), ini artinya 

kemampuan perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) untuk memenuhi 

liabilitas-liabilitas dari nilai buku ekuitas baik, sedangkan bagi perusahaan PT Sang 

Hyang Seri (Persero) kurang baik. Rata-rata nilai rasio X4 adalah -15,04%. 

Tahun 2015 nilai tertinggi rasio X4 bernilai 81,67% pada perusahaan PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero) artinya terdapat kenaikan dibanding dengan 

tahun lalu yang bernilai 47,54%, kenaikannya sebesar 34,13%. Lalu nilai rasio X4 

terendah bernilai -53,75 walaupun terdapat kenaikan dari tahun sebelumnya tetapi 

nilai rasionya masih dalam hasil negatif. Rata-rata nilai rasio X4 ditahun 2015 

sebesar 9,61% yang artinya rata-rata tahun 2015 berhasil meningkat dibanding tahun 

sebelumnya yang hanya mendapatkan nilai -15,04%. 

Tahun 2016 nilai tertinggi rasio X4 bernilai 84,02% pada perusahaan PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero) nilai tersebut meningkat dari tahun sebelumnya 

yang bernilai 81,67% artinya kenaikannya sebesar 2,35%. Lalu rasio terendah 

mengalami penurunan sebesar 4,46% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) 

dimana tahun 2016 nilai terendahnya mencapai -58,21%. Rata-rata rasio X4 yaitu 

bernilai 23,99%, nilai tersebut meningkat dari nilai rata-rata tahu lalu yang hanya 

bernilai 9,61% atau meningkat sebesar 14,38%. 

Tahun 2017 nilai teringgi rasio X4 adalah bernilai 85,30% pada perusahaan 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) atau meningkat sebesar 1,28% dari tahun 

sebelumnya. Nilai rasio X4 terendah adalah bernilai -62,90% pada perusahaan PT 

Sang Hyang Seri (Persero) artinya terjadi penurunan dari tahun sebelumnya. Rata-

rata nilai rasio X4 bernilai 20,69% nilai tersebut mengalami penurunan dari tahun 

sebelumnya yang bernilai 23,99%. 

Tahun 2018 nilai rasio X4 tertinggi bernilai 82,56% pada perusahaan PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero) atau menurun dari tahun sebelumnya sebesar 

2,74%. Rasio terendah X4 adalah bernilai -71,39% pada perusahaan PT Sang Hyang 

Seri (Persero). Rata-rata nilai rasio X4 adalah sebesar 15,73%, nilai tersebut 

mengalami penurunan dari tahun sebelumnya yang menginjak angka 20,69%. 

4.2.5 Sales to Total Assets (X5) Pada Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

Rasio penjualan terhadap total aset dapat menunjukkan kemampuan pada 

tingkat  efisiensi  dalam  penggunaan  semua  aset  perusahaan  untuk  dapat 

menghasilkan  volume  penjualan.  Jika  semakin  besar  nilai  pada  rasio  penjualan 

terhadap  total  aset  ini  maka  efisiensi  penggunaan  semua  aset  didalam  dapat 

menghasilkan penjualan yang semakin aman. Jika semakin rendah rasio penjualan 

terhadap  total  aset  maka  akan  menunjukkan  semakin  rendahnya  tingkat 

pendapatan  pada  perusahaan,  maka  kondisi  keuangan  pada  perusahaan  dapat 

dikatakan tidak sehat. Nilai penjualan dapat diperoleh pada laporan laba rugi pada 
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perusahaan  dan  nilai  total  aset  dapat  diperoleh  pada  laporan  posisi keuangan  

pada perusahaan. Berikut adalah perhitungan Sales to Total Assets (X5) pada 

perusahaan BUMN sektor pertanian : 

Tabel 4.11 

Sales to Total Assets (X5) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No 
Nama 

Perusahaan 
Tahun Sales Total Assets X5 

1 

PT Sang 

Hyang Seri 

(Persero) 

2014 436.012 598.754 72,82% 

2015 154.326 883.401 17,47% 

2016 355.038 859.501 41,31% 

2017 510.447 715.617 71,33% 

2018 172.947 560.302 30,87% 

2 
PT Pertani 

(Persero) 

2014 1.045.761 765.767 136,56% 

2015 1.158.156 1.240.945 93,33% 

2016 1.281.090 1.634.635 78,37% 

2017 1.742.011 1.436.005 121,31% 

2018 1.772.938 1.232.587 143,84% 

3 

PT 

Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 39.678.097 67.448.488 58,83% 

2015 36.244.879 99.656.421 36,37% 

2016 34.727.515 111.962.870 31,02% 

2017 35.285.827 114.315.272 30,87% 

2018 33.320.129 12.432.0135 26,80% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.12 

Sales to TotalAssets (X5) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Persentase) 

No 
Nama 

Perusahaan 

Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 

PT Sang 

Hyang Seri 

(Persero) 

72,82% 17,47% 41,31% 71,33% 30,87% 

2 
PT Pertani 

(Persero) 
136,56% 93,33% 78,37% 121,31% 143,84% 

3 

PT 

Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

58,83% 36,37% 31,02% 30,87% 26,80% 

Maximum 136,56% 93,33% 78,37% 121,31% 143,84% 

Minnimun 58,83% 17,47% 31,02% 30,87% 26,80% 

Mean 89,40% 49,06% 50,23% 74,50% 67,17% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan tabel 4.12,  pada tahun 2014 rasio X5 tertinggi bernilai  136,56% 

pada perusahaan PT Pertani (Persero) ini artinya menunjukkan perusahaan mampu  
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menggunakan  asetnya secara efektif dalam meningkatkan  penjualannya. Rasio X5 

terendah adalah bernilai 58,83% pada perusahaan PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero) artinya jika semakin rendah nilai rasio X5 maka semakin rendah 

pendapatan yang didapat oleh perusahaan. Rata-rata rasio X5 pada tahun 2014 adalah 

bernilai 89,40%. 

Tahun 2015 rasio X5 tertinggi adalah bernilai 93,33% pada perusahaan PT 

Pertani (Persero) nilai tersebut turun dari tahun sebelumnya dimana tahun 

sebelumnya bernilai 136,56%. Nilai rasio X5 terendah adalah bernilai 17,47% pada 

perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) nilai tersebut turun dari tahun sebelumnya 

sebesar 41,36%. Rata-rata rasio X5 bernilai 49,06% nilai tersebut mengalami 

penurunan dari tahun 2014. 

Tahun 2016 rasio X5 teringgi adalah bernilai 78,37% pada perusahaan PT 

Pertani (Persero) jika dibanding dengan tahun lalu rasio tertinggi 2016 turun sebesar 

14,96% dimana tahun 2015 rasio tertinggi bernilai 93,33%. Nilai rasio terendah 

adalah bernilai 31,02% pada perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) jika 

dibandingkan dengan tahun lalu nilai rasio terendah di tahun 2016 mengalami 

peningkatan, dimana tahun 2015 nilai rasio terendah bernilai 17,47. Rata-rata rasio 

X5 bernilai 50,23% nilai tersebut mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya 

yang hanya mendapatkan rata-rata sebesar 49,06%. 

Tahun 2017 rasio tertinggi bernilai 121,31% pada perusahaan PT Pertani 

(Persero) nilai tersebut mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya yang hanya 

bernilai 78,37%. Nilai rasio terendah bernilai 30,87% pada perusahaan PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero) nilai terendah tahun 2017 ini mengalami 

penurunan dari tahun sebelumnya yang mendapatkan nilai 31,02%. Rata-rata rasio 

X5 yang didapat tahun 2017 adalah 74,50% mengalami kenaikan dari tahun 

sebelumnya yang bernilai 50,23%. 

Tahun 2018 rasio tertinggi X5 yang didapat tahun 2018 adalah 143,84% pada 

perusahaan PT Pertani (Persero), nilai tersebut bernilai paling tinggi jika dibanding 

dengan tahu-tahun sebelumnya dari tahun 2014 hingga 2018. Rasio terendahnya 

adalah 26,80% nilai tersebut turun dari tahun sebelumnya yang bernilai 30,87%.. 

Rata-rata rasio X5 pada tahu 2018 sebesar 67,17% nilai tersebut turun 7,33% dari 

tahun sebelumnya. 

4.3 Hasil Analisis Metode Altman (Z-Score) Pada Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

Analisis metode Altman (Z-score)  merupakan  metode  untuk  memprediksi  

potensi kebangkrutan suatu perusahaan dengan mengkombinasikan beberapa rasio 

keuangan yang umum  dan pemberian  bobot  yang  berbeda  satu  dengan  lainnya.  

Terdapat tiga jenis rumus  yang  diturunkan  oleh Altman , dimana rumus tersebut 

digunakan untuk perusahaan publik, private dan perusahaan non-manufacturer 

industrial & emerging market credits. Di dalam penelitian ini perusahaan yang 
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menjadi sampel merupakan perusahaan private, maka dari itu rumus yang digunakan 

adalah : 

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

4.3.1 Hasil Analisis Metode Altman (Z-Score) Pada Perusahaan PT Sang 

Hyang Seri (Persero) 

Berikut adalah hasil perhitungan metode Altman (Z-Score) pada perusahaan 

PT Sang Hyang Seri (Persero): 

Tabel 4.13 

Hasil Analisis Metode Altman Z-Score 

PT Sang Hyang Seri (Persero) 

PT Sang Hyang Seri (Persero) 

Tahun 0,717X1 0,847X2 3,107X3 0,420X4 0,998X5 Z-Score  Klasifikasi 

2014 -0,61 -1,98 1,73 -0,27 0,73 -0,41 Bangkrut 

2015 -0,20 -1,63 -0,40 -0,23 0,17 -2,28 Bangkrut 

2016 -0,21 -1,71 0,03 -0,24 0,41 -1,72 Bangkrut 

2017 -0,30 -2,07 0,29 -0,26 0,71 -1,64 Bangkrut 

2018 -0,63 -2,92 -0,64 -0,30 0,31 -4,19 Bangkrut 

Diolah oleh penulis, 2020. 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Gambar 4.1 Hasil Analisis Metode Altman Z-Score 

PT Sang Hyang Seri (Persero) 

Berdasarkan gambar 4.1 pada tahun 2014 nilai z-score PT Sang Hyang Seri 

(Persero) bernilai -0,41 dan berdasarkan titik cut off dimana -0,41 < 1,23 maka dapat 
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disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila 

dilihat dari rasio X1,X2,X3,X4 dan X5 pada tahun 2014, berdasarkan pada tabel 4.13 

hanya nilai rasio X3 dan X5 saja yang bernilai positif sedangkan rasio X1,X2 dan X4 

bernilai negatif, ini artinnya perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) memiliki 

kemampuan untuk mengelola aset untuk memperoleh laba sebelum pajak dan bunga 

serta penggunaan aset dalam menghasilkan volume penjualan yang baik.Sedangkan 

dalam hal kemampuan mengelola dan memenuhi liabilitas jangka pendek,mengelola 

aset secara efektif untuk dapat menghasilkan laba serta kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi liabilitas-liabilitas dari nilai laba ekuitas kurang baik. 

Tahun 2015 berdasarkan gambar 4.1 nilai z-score perusahaan PT Sang Hyang 

Seri (Persero) bernilai -2,28 dan berdasarkan titik cut off dimana -2,28 < 1,23 maka 

dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai 

tahun 2015 ini menurun dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai z-scorenya adalah -

0,41 atau turun sebesar 1,87. Jika dilihat dalam tabel 4.13 pada tahun 2015 nilai rasio 

PT Sang Hyang Seri (Persero) hanya ada satu rasio yang bernilai positif yaitu rasio 

X5, ini artinya perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) hanya mampu 

menggunakan asetnya secara efektif dalam meningkatkan penjualan sedangkan 

kemampuan-kemampuan lainya masih belum optimal sehingga nilai rasio X1,X2,X3 

dan X4 ditahun 2015 bernilai negatif. 

Tahun 2016 berdasarkan gambar 4.1 perusahaan PT Sang Hyang Seri 

(Persero) nilai z-scorenya mengalami peningkatan sebesar 0,56 ini menunjukkan 

perusahaan mampu meningkatkan kinerjanya , walaupun nilai yang didapat tahun 

2016 ini masih bernilai negatif yakni -1,72 dan berdasarkan titik cut off dimana -1,72 

< 1,23 maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) 

berada dalam klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi 

bangkrut. Apabila dilihat dalam tabel 4.13 rasio yang didapat PT Sang Hyang Seri 

(Persero) hampir sama dengan tahun 2014 dimana hanya rasio X3 dan X5 yang 

bernilai positif sisanya bernilai negatif, ini artinnya perusahaan PT Sang Hyang Seri 

(Persero) memiliki kemampuan untuk mengelola aset untuk memperoleh laba 

sebelum pajak dan bunga serta penggunaan aset dalam menghasilkan volume 

penjualan yang baik walaupun belum sebaik dengan tahun 2014 .Sedangkan dalam 

hal kemampuan mengelola dan memenuhi liabilitas jangka pendek,mengelola aset 

secara efektif untuk dapat menghasilkan laba serta kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi liabilitas-liabilitas dari nilai laba ekuitas kurang baik. 

Tahun 2017 berdasarkan gambar 4.1 nilai z-score PT Sang Hyang Seri 

(Persero) mengalami peningkatan walaupun tidak signifikan, dimana tahun 2017 ini 

nilai z-scorenya bernilai -1,64 sedangkan tahun sebelumnya bernilai -1,72 artinya 

ada peningkatan sebesar 0,08 dan berdasarkan titik cut off dimana -1,64 < 1,23 maka 

dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam 
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klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila 

dilihat pada tabel 4.13 rasio X1,X2,X3,X4 dan X5 pada tahun 2017 ini sama seperti 

tahun sebelumnya dimana nilai positifnya ada pada rasio X3 dan X5 namun tahun 

2017 ini ada peningkatan sebesar 25,89% pada X3 dan peningkatan sebesar 29,97% 

pada X5 sedangkan untuk rasio X1,X2 dan X4 masih bernilai bernilai negatif. 

Tahun 2018 berdasarkan gambar 4.1 nilai z-score PT Sang Hyang Seri 

(Persero) turun secara drastis dimana tahun 2017 nilai z-score PT Sang Hyang Seri 

(Persero) bernilai -1,64 sedangkan ditahun 2018 bernilai - 4,19 ini dikarenakan nilai 

seluruh rasio X1,X2,X3,X4 dan X5 mengalami penurunan dan berdasarkan titik cut off 

dimana -4,19 < 1,23 maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri 

(Persero) berada dalam klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi 

berpotensi bangkrut. Bisa dilihat dalam tabel 4.13 nilai rasio X1 pada tahun 2017 

bernilai -30,33% dan ditahun 2018 bernilai -62,98% artinya ada penurunan sebesar 

32,65%, begitupun dengan rasio X2,X3,X4 dan X5 dimana terjadi penurunan sebesar 

85,31%, 35,83%, 3,56% dan 40,38%. 

4.3.2 Hasil Analisis Metode Altman (Z-Score) Pada Perusahaan PT Pertani 

(Persero) 

Berikut adalah hasil perhitungan metode Altman (Z-Score) pada perusahaan 

PT Pertani (Persero): 

Tabel 4.14 

Hasil Analisis Metode Altman Z-Score 

PT Pertani (Persero) 

PT Pertani (Persero) 

Tahun 0,717X1 0,847X2 3,107X3 0,420X4 0,998X5 Z-Score Klasifikasi 

2014 0,01 -0,42 -0,45 -0,12 1,36 0,40 Bangkrut 

2015 0,22 -0,39 -0,38 0,00 0,93 0,38 Bangkrut 

2016 0,33 -0,29 0,05 0,19 0,78 1,06 Bangkrut 

2017 0,39 -0,40 0,12 0,17 1,21 1,49 Grey Area 

2018 0,32 -0,52 -0,19 0,15 1,44 1,20 Bangkrut 

Diolah oleh penulis, 2020. 
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Diolah oleh penulis, 2020. 

Gambar 4.2 Hasil Analisis Metode Altman (Z-Score) 

PT Pertani (Persero) 

Berdasarkan gambar 4.2 pada tahun 2014 nilai z-score PT Pertani (Persero) 

bernilai 0,40 dan berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT 

Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi 

berpotensi bangkrut. Apabila dilihat dari rasio X1,X2,X3,X4 dan X5 pada tahun 2014, 

berdasarkan pada tabel 4.14 hanya nilai rasio X2,X3 dan X4 saja yang bernilai negatif 

sedangkan rasio X1 dan X5 bernilai positif, ini artinnya perusahaan PT Pertani 

(Persero) tidak mampu mengelola secara baik aset untuk memperoleh laba sebelum 

pajak dan bunga dan juga kurang baik dalam memenuhi liabilitas-liabilitas dari nilai 

laba ekuitas serta jika semakin kecil rasio laba ditahan terhadap total aset maka 

menunjukan kondisi keuangan yang dapat dikatakan tidak baik. Sedangka beda 

halnya dalam kemampuan mengelola dan memenuhi liabilitas jangka 

pendek,mengelola aset secara efektif untuk dapat menghasilkan laba serta 

kemampuan perusahaan dalam penggunaan aset untuk dapat menghasilkan volume 

penjulan PT Pertani (Persero) sangat baik, terbukti dengan hasil yang positif pada 

rasio X1 dan X5. 

Tahun 2015 berdasarkan gambar 4.2 nilai z-score perusahaan PT Pertani 

(Persero) bernilai 0,38 dan berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan bahwa 

perusahaan PT Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi bangkrut ini artinya 

perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai tahun 2015 ini menurun dari tahun 

lalu dimana tahun lalu nilai z-scorenya adalah 1,23 atau turun sebesar 0,85. Jika 

dilihat dalam tabel 4.14 pada tahun 2015 nilai rasio PT Pertani (Persero) terdapat dua 
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rasio yang bernilai negatif yakni rasio X2 dan X3 ini artinya kemampuan PT Pertani 

(Persero) dalam mengelola aset untuk dapat menghasilkan laba dan laba sebelum 

pajak dan bunga kurang baik. Sedangkan kemampuan-kemampuan lainya masih 

optimal sehingga nilai rasio X1,X4 dan X5 ditahun 2015 bernilai poitif. 

Tahun 2016 berdasarkan gambar 4.2 perusahaan PT Pertani (Persero) nilai z-

scorenya adalah 1,06 nilai tersebut mengalami peningkatan sebesar 0,68 ini 

menunjukkan perusahaan mampu meningkatkan kinerjanya , walaupun nilai yang 

didapat tahun 2016 ini masih dalam klasifikasi bangkrut artinya perusahaan di 

prediksi berpotensi bangkrut. Apabila dilihat dalam tabel 4.14 rasio yang didapat PT 

Pertani (Persero) hanya ada satu rasio yang bernilai negatif yaitu rasio X2, ini artinya 

perusahaan PT Pertani (Persero) tidak mampu mengelola secara efektif dalam 

menghasilkan laba perusahaan, sedangkan kemampuan-kemampuan lainya masih 

optimal sehingga nilai rasio X1,X3, X4 dan X5 ditahun 2016 bernilai poitif. 

Tahun 2017 berdasarkan gambar 4.2 nilai z-score PT Pertani (Persero) 

mengalami peningkatan walaupun tidak signifikan, dimana tahun 2017 ini nilai z-

scorenya bernilai 1,49 sedangkan tahun sebelumnya bernilai 1,06 artinya ada 

peningkatan sebesar 0,43 ini artinya berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan 

bahwa perusahaan PT Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi grey area ini artinya 

perusahaan di prediksi diantara berpotensi bangkrut dan tidak bangkrut. Apabila 

dilihat pada tabel 4.14 rasio X1,X2,X3,X4 dan X5 pada tahun 2017 ini sama seperti 

tahun sebelumnya dimana nilai positifnya ada pada rasio X1,X3,X4 dan X5  dan nilai 

rasio X2 nya negatif ini artinya PT Pertani (Persero) sama seperti tahun 2016 tidak 

mampu mengelola secara efektif dalam menghasilkan laba perusahaan, sedangkan 

kemampuan-kemampuan lainya masih optimal sehingga nilai rasio X1,X3, X4 dan X5 

ditahun 2016 bernilai poitif. 

 Tahun 2018 berdasarkan gambar 4.2 nilai z-score PT Pertani (Persero) 

mengalami penurunan dimana tahun 2017 nilai z-score PT Pertani (Persero) bernilai 

1,36 sedangkan ditahun 2018 bernilai 1,20 berdasarkan titik cut off dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi 

bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. ini dikarenakan 

terdapat  tiga nilai rasio yang mengalami penurunan dari tahun sebelumya yakni 

rasio X2,X3 dan X4 dimana masing-masing mengalami penurunan sebesar 12,41%, 

31,33 dan 1,53%. Sedangkan nilai rasio X1 dan X5 mengalami peningkatan sebesar 

6,2% dan 22,48%. 

4.3.3 Hasil Analisis Metode Altman (Z-Score) Pada Perusahaan PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero) 

Berikut adalah hasil perhitungan metode Altman (Z-Score) pada perusahaan 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) : 
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Tabel 4.15 

Hasil Analisis Metode Altman (Z-Score) 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

Tahun 0,717X1 0,847X2 3,107X3 0,420X4 0,998X5 
Z-

Score 
Klasifikasi 

2014 -0,04 0,08 0,14 0,20 0,59 0,97 Bangkrut 

2015 -0,03 0,01 0,06 0,34 0,36 0,74 Bangkrut 

2016 -0,04 -0,06 0,04 0,35 0,31 0,60 Bangkrut 

2017 -0,04 -0,05 0,13 0,36 0,31 0,70 Bangkrut 

2018 -0,06 -0,07 0,11 0,35 0,27 0,60 Bangkrut 

Diolah oleh penulis, 2020. 

 
Diolah oleh penulis,2020. 

Gambar 4.3 Hasil Analisis Metode Altman (Z-Score) 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

Berdasarkan gambar 4.3 pada tahun 2014 nilai Altman (Z-Score) PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero) bernilai 0,97 dan berdasarkan titik cut off dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila 

dilihat dari rasio Altman (Z-Score) pada tahun 2014, berdasarkan pada tabel 4.15 

hanya nilai rasio X1 saja yang bernilai negatif sedangkan rasio X2,X3, X4 dan X5 

bernilai positif, ini artinnya perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) tidak 

mampu mengelola dan memenuhi secara baik liabilitas jangka pendeknya. Sedangka 

beda halnya dalam kemampuan mengelola aset secara efektif dalam menghasilkan 

laba, menghasilkan laba sebelum pajak dan bunga, volume penjualan dan 
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kemampuaan perusahaan dalam memenuhi liabilitas-liabilitas dari nilai laba ekuitas, 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) masih tergolong baik bisa dilihat dari hasil 

rasio X2,X3, X4 dan X5 yang bernilai positif. 

Tahun 2015 berdasarkan gambar 4.3 nilai z-score perusahaan PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) bernilai 0,74 dan berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan 

bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) berada dalam klasifikasi 

bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai tahun 2015 ini 

menurun dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai z-scorenya adalah 0,97 atau turun 

sebesar 0,23 ini artinya manajemen kurang mampu meningkatkan kinerjanya. Jika 

dilihat dalam tabel 4.15 pada tahun 2015 nilai rasio PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero) sama seperti tahun 2014 dimana terdapat satu rasio yang bernilai negatif 

yakni rasio X1 turunnya sebesar 1,15% tidak hanya rasio X1 yang turun nilai rasio 

X2, X3 dan X5 pun turun sebesar 7,67%,8,2% dan 21,41% dan hanya rasio X4 yang 

mengalami peningkatan yakni sebesar 14,33%. 

Tahun 2016 berdasarkan gambar 4.3 perusahaan PT Perkebunan Nusantara 

III (Persero) nilai z-scorenya adalah 0,60 nilai tersebut kembali mengalami 

penurunan dari tahun sebelumnya sebesar 0,14 ini menunjukkan perusahaan kurang 

mampu meningkatkan kinerjanya. Nilai 0,60 berdasarkan titik cut off dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila 

dilihat dalam tabel 4.15 nilai rasio PT Perkebunan Nusantara III (Persero) terdapat 

dua rasio yang bernilai negatif yakni rasio X1 dan X2 ini artinya kemampuan PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero) dalam mengelola memenuhi liabilitas jangka 

pendek serta kemampuan mengelola aset dalam menghasilkan laba kurang optimal. 

Sedangkan kemampuan-kemampuan lainya masih optimal sehingga nilai rasio X3,X4 

dan X5 ditahun 2016 bernilai poitif. 

Tahun 2017 berdasarkan gambar 4.3 nilai z-score PT Perkebunan Nusantara 

III (Persero) mengalami peningkatan walaupun tidak signifikan, dimana tahun 2017 

ini nilai z-scorenya bernilai 0,70 sedangkan tahun sebelumnya bernilai 0,60 artinya 

ada peningkatan sebesar 0,10 berdasarkan titik cut off walaupun terjadi peningkatan 

dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) berada 

dalam klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. 

Apabila dilihat pada tabel 4.15 rasio X1,X2,X3,X4 dan X5 pada tahun 2017 ini hanya 

rasio X1 yang bernilai negatif artinya PT Perkebunan Nusantara III (Persero) belum 

mampu mengelola dan memenuhi liabilitas jangka pendeknya secara baik. 

Sedangkan kemampuan-kemampuan lainya masih optimal sehingga nilai rasio X2, 

X3,X4 dan X5 ditahun 2017 bernilai poitif bahkan nilai rasio X2, X3, dan X4 

mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya. 

Tahun 2018 berdasarkan gambar 4.3 nilai z-score PT Perkebunan Nusantara 

III (Persero) mengalami penurunan lagi, sama seperti tahun 2016 di tahun 2018 nilai 
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z-score PT Perkebunan Nusantara III (Persero) bernilai 0,60 artinya berdasarkan titik 

cut off dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

berada dalam klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi 

bangkrut. Sama seperti di tahun 2016 Apabila dilihat dalam tabel 4.15 nilai rasio PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero) terdapat dua rasio yang bernilai negatif yakni 

rasio X1 dan X2 ini artinya kemampuan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) dalam 

mengelola memenuhi liabilitas jangka pendek serta kemampuan mengelola aset 

dalam menghasilkan laba kurang optimal. Sedangkan kemampuan-kemampuan 

lainya masih optimal sehingga nilai rasio X3,X4 dan X5 ditahun 2018 bernilai positif. 

4.4 Analisis Metode Springate (S-Score) Pada Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

Sebagaimana diketahui bahwa untuk dapat memprediksi potensi 

kebangkrutan tidak hanya metode Altman (Z-Score) saja tetapi terdapat berbagai 

metode, salah satunya adalah metode Springate (S-Score). Dalam hal ini rasio yang 

digunakan adalah rasio keuangan yang terpilih menurut metode Springate yaitu 

Working Capital to Total Assets (A), Earnings Before Interest and Taxes to Total 

asset (B), Earnings Before Taxes to Current liabilities (C) dan Sales to Total Assets 

(D). Dengan demikian akan diketahui bagaimana prediksi potensi kebangkrutan pada 

perusahaan BUMN sektor pertanian dengan menggunakan metode Springate (S-

score) ini.  

4.4.1 Working Capital to Total Assets (A) Pada Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

Rasio yang digunakan dalam variabel penilaian ini merupakan rasio yang 

sama dengan rasio X1 yang digunakan dalam metode Altman (Z-Score) yaitu rasio 

likuiditas yang dapat mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

modal kerja dari seluruh aset yang dimilikinya, sehingga dari rasio ini dapat 

diketahui tingkat likuiditas dari suatu perusahaan. Apabila menunjukkan angka 

negatif, artinya kemungkinan besar perusahaan akan mengalami kesulitan untuk 

memenuhi liabilitas jangka pendek yang ada dikarenakan ketidaktersediaan aset 

lancar yang memadai guna memenuhi liabilitas jangka pendek yang harus segera 

dibayarkan. Berikut  adalah  perhitungan  Working  Capital  To  Total  Assets  (A) 

pada perusahaan BUMN sektor pertanian :  

Tabel 4.16 

Working Capital to Total Assets (A) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No Nama Perusahaan Tahun Working Capital Total Assets A 

1 
PT Sang Hyang 

Seri (Persero) 

2014 -507.032 598.754 -84,68% 

2015 -246.178 883.401 -27,87% 

2016 -252.580 859.501 -29,39% 

2017 -302.758 715.617 -42,31% 
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No Nama Perusahaan Tahun Working Capital Total Assets A 

  2018 -492.182 560.302 -87,84% 

2 
PT Pertani 

(Persero) 

2014 11.686 765.767 1,53% 

2015 373.480 1.240.945 30,10% 

2016 751.198 1.634.635 45,96% 

2017 778.420 1.436.005 54,21% 

2018 547.544 1.232.587 44,42% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 -4.022.023 67.448.488 -5,96% 

2015 -4.356.135 99.656.421 -4,37% 

2016 -6.185.071 111.962.870 -5,52% 

2017 -7.153.911 114.315.272 -6,26% 

2018 -9.750.536 124.320.135 -7,84% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.17 

Working Capital to Total Assets (A) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Persentase) 

No Nama Perusahaan 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 
PT Sang Hyang Seri 

(Persero) 
-84,68% -27,87% -29,39% -42,31% -87,84% 

2 PT Pertani (Persero) 1,53% 30,10% 45,96% 54,21% 44,42% 

3 
PT Perkebunan Nusantara 

III (Persero) 
-5,96% -4,37% -5,52% -6,26% -7,84% 

Maximum 1,53% 30,10% 45,96% 54,21% 44,42% 

Minimum -84,68% -27,87% -29,39% -42,31% -87,84% 

Mean -29,71% -0,71% 3,68% 1,88% -17,09% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan data yang telah diolah pada tabel 4.17 di atas, pada tahun 2014 

terlihat bahwa rata-rata rasio A perusahaan BUMN sektor pertanian adalah  -29,71% 

nilai tersebut merupakan nilai paling rendah jika dibandingkan dengan tahun 2015 

hingga 2018. Perusahaan yang memiliki nilai rasio A terendah adalah PT Sang 

Hyang Seri (Persero) yaitu sebesar -84,68% yang menandakan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan modal kerja dari seluruh aset yang dimilikinya 

paling rendah diantara dua perusahaan lainnya. Sedangkan yang memiliki nilai rasio 

A tertinggi adalah PT Pertani (Persero) sebesar 1,53% yang menandakan bahwa 

semakin besarnya  porsi modal  kerja  yang  dimiliki  perusahaan  dari  total  asetnya  

yang  benar-benar  dapat digunakan untuk membiayai operasional perusahaan, serta 

diharapkan kegiatan operasional yang dijalankan dapat berjalan dengan baik 

sehingga pendapatan yang akan diterima oleh perusahaanpun semakin baik yang 

natinya akan berpengaruh terhadap laba yang diterima, artinya perusahaan mampu 

mengelola dan memenuhi liabilitas jangka pendek yang harus segera dibayarkan. 
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Tahun 2015 rata-rata rasio A yang didapat bernilai -0,71% nilai tersebut 

membaik dari tahun sebelumnya, dimana nilai rata-rata rasio A tahun 2014 bernilai -

29,71%. Perusahaan yang memiliki nilai rasio A terendah adalah PT Sang Hyang 

Seri (Persero) yaitu sebesar -27,87%. Sedangkan yang memiliki nilai rasio A 

tertinggi adalah PT Pertani (Persero) sebesar 30,10%. 

Tahun 2016 rata-rata rasio A yang didapat bernilai 3,68% nilai tersebut 

membaik dari tahun sebelumnya, dimana nilai rata-rata rasio A tahun 2015 bernilai –

0,71% atau naik sebesar 4,39%. Perusahaan yang memiliki nilai rasio A terendah 

adalah PT Sang Hyang Seri (Persero) yaitu sebesar -29,39%. Sedangkan yang 

memiliki nilai rasio A tertinggi adalah PT Pertani (Persero) sebesar 45,96%. 

Tahun 2017 rata-rata rasio A yang didapat bernilai 1,88% nilai tersebut 

mengalami penurunan dari tahun sebelumnya, dimana nilai rata-rata rasio A tahun 

2016 bernilai 3,68% atau turun sebesar 1,8%. Perusahaan yang memiliki nilai rasio A 

terendah adalah PT Sang Hyang Seri (Persero) yaitu sebesar -42,31%. Sedangkan 

yang memiliki nilai rasio A tertinggi adalah PT Pertani (Persero) sebesar 36,03%. 

Tahun 2018 rata-rata rasio A yang didapat bernilai -17,09% nilai tersebut 

mengalami penurunan dari tahun sebelumnya, dimana nilai rata-rata rasio A tahun 

2017 bernilai -4,18% atau turun sebesar 12,91%. Perusahaan yang memiliki nilai 

rasio A terendah adalah PT Sang Hyang Seri (Persero) yaitu sebesar -87,84%. 

Sedangkan yang memiliki nilai rasio A tertinggi adalah PT Pertani (Persero) sebesar 

44,42%. 

4.4.2 Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets (B) Pada Perusahaan 

BUMN Sektor Pertanian 

Rasio earnings before interest and taxes to total assets  ini memiliki 

kemampuan  untuk  membandingkan  antara  laba  bersih  sebelum  bunga  dan  

pajak terhadap total aset.  Laba bersih sebelum bunga dan pajak dapat diperoleh pada 

laporan laba rugi di perusahaan dan total aset  dapat diperoleh pada laporan posisi 

keuangan di perushaan. Berikut  adalah  perhitungan Earnings Before Interest and 

Taxes to Total Assets (B) pada perusahaan BUMN sektor pertanian : 

Tabel 4.18 

Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets (B) Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No 
Nama 

Perusahaan 
Tahun EBIT Total Assets B 

1 
PT Sang Hyang 

Seri (Persero) 

2014 332.479 598.754 55,53% 

2015 -113.053 883.401 -12,80% 

2016 7.340 859.501 0,85% 

2017 65.738 715.617 9,19% 

2018 -116.088 560.302 -20,72% 
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No 
Nama 

Perusahaan 
Tahun EBIT Total Assets B 

2 
PT Pertani 

(Persero) 

2014 -110.042 765.767 -14,37% 

2015 -151.885 1.240.945 -12,24% 

2016 26.116 1.634.635 1,60% 

2017 56.944 1.436.005 3,97% 

2018 -75.400 1.232.587 -6,12% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 2.995.238 67.448.488 4,44% 

2015 1.796.362 99.656.421 1,80% 

2016 1530505 111.962.870 1,37% 

2017 4.619.255 114.315.272 4,04% 

2018 4.521.539 124.320.135 3,64% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.19 

Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets (B) Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

(Dalam Persentase) 

No Nama Perusahaan 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 PT Sang Hyang Seri (Persero) 55,53% -12,80% 0,85% 9,19% -20,72% 

2 PT Pertani (Persero) -14,37% -12,24% 1,60% 3,97% -6,12% 

3 
PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero) 
4,44% 1,80% 1,37% 4,04% 3,64% 

Maximum 55,53% 1,80% 1,60% 9,19% 3,64% 

Minimum -14,37% -12,80% 0,85% 3,97% -20,72% 

Mean 15,20% -7,74% 1,27% 5,73% -7,73% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan tabel 4.19  nilai rata-rata rasio B pada tahun 2014 adalah 

15,20%. Nilai rasio B tertinggi adalah 55,53% pada PT Sang Hyang Seri (Persero) 

artinya kemampuan  pada produktivitas perusahaan  dalam  pengelolaan  total  asset  

agar mendapatkan manfaat bagi perusahaan yaitu keuntungan sebelum bunga dan 

pajak baik. Rasio B terendah adalah -14,37%  pada PT Pertani (Persero) ini artinya 

kurang baiknya kemampuan perusahaan dalam pengelolaan total asset untuk dapat 

keuntungan sebelum bunga dan pajak.  

Tahun 2015 berdasarkan tabel 4.19 nilai rata-rata rasio B ditahun 2015 adalah 

-7,74% nilai ini turun dibanding tahun seblumnya yang bernilai 15,20% atau turun 

sebesar 22,94% artinya terjadi penurunan dalam kinerjanya. Nilai rasio B tertinggi 

adalah bernilai 1,80% pada perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

dimana nilai 1,80% ini turun dari tahun sebelumnya, dimana tahun 2014 nilai 

tertinggi rasio B adalah 55.53%. Kemudian rasio terendah ditahun 2015 adalah -

12,80% nilai ini lebih baik dibanding tahun 2014 dimana tahun 2014 bernilai -

14,37%.  
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Tahun 2016 rata-rata nilai rasio B adalah bernilai 1,27% nilai tersebut lebih 

baik dibanding tahun lalu yang bernilai -7,74% artinya ada peningkatan dari tahun 

2015. Nilai rasio B tertinggi adalah 1,60% pada PT Pertani (Persero), nilai ini hanya 

sedikit turun dibanding tahun lalu yang bernilai 1,80%. Lalu nilai rasio B terendah 

ditahun 2016 adalah 0,85% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero), nilai 

0,85% ini lebih baik dibanding tahun lalu yang hanya -12,80%.  

Tahun 2017 rata-rata nilai rasio B adalah bernilai 5,73%, nilai tersebut lebih 

baik dari tahun sebelumnya dimana naik 4,46%, secara keseluruhan ditahun 2017 ini 

rasio B nya tidak ada yang bernilai negatif. Bisa dilihat dalam tabel 4.19 nilai rasio B 

tertinggi adalah 9,19% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) nilai tersebut 

mengalami peningkatan dibanding dengan tahun 2016 dimana ditahun 2016 bernilai 

1,60%. Lalu untuk nilai rasio B terendah yaitu bernilai 3,97% pada perusahaan PT 

Pertani (Persero) nilai terendahpun lebih baik dibanding tahun 2016 dimana berhasil 

naik 3,12%.  

Tahun 2018 berdasarkan tabel 4.19 nilai rata-rata rasio B bernilai -7,73 % 

turun dibanding tahun 2017, dimana nilai tersebut hampir sama dengan ditahun 2015 

yang bernilai 7,74%. Nilai rasio B tertinggi bernilai 3,64% pada PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero), dimana nilai tersebut turun 5,55% dari tahun sebelumnya. 

Lalu untuk nilai rasio B terendah ditahun 2018 adalah -20,72% pada perusahaan PT 

Sang Hyang Seri (Persero) nilai tersebut turun dibanding tahun lalu yang bernilai 

9,97%.  

4.4.3 Earnings Before Taxes to Current Liabilities (C) Pada Perusahaan BUMN 

Sektor Pertanian 

Rasio earnings before taxes to current liabilities dapat menunjukkan  sebuah  

kemampuan  pada  perusahaan  untuk  menghasilkan keuntungan sebelum  pajak 

dengan hutang lancar atau liabilitas lancar. Laba bersih sebelum pajak dapat 

diperoleh pada laporan laba rugi dan liabilitas lancar dapat diperoleh pada laporan 

posisi keuangan pada perusahaan. Berikut  adalah  perhitungan Earnings Before 

Taxes to Current Liabilities (C) pada perusahaan BUMN sektor pertanian : 

Tabel 4.20 

Earnings Before Taxes to Current Liabilities (C) Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No 
Nama 

Perusahaan 
Tahun Earnings Before Taxes 

Current 

Liabilities 
C 

1 
PT Sang Hyang 

Seri (Persero) 

2014 183.985 926.264 19,86% 

2015 -127.288 853.139 -14,92% 

2016 -61.609 856.960 -7,19% 

2017 7.545 725.700 1,04% 

2018 -182.542 729.294 -25,03% 
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No 
Nama 

Perusahaan 
Tahun Earnings Before Taxes 

Current 

Liabilities 
C 

2 
PT Pertani 

(Persero) 

2014 -167.766 332.517 -50,45% 

2015 -151885 460.458 -32,99% 

2016 5.369 487.578 1,10% 

2017 20.326 383.571 5,30% 

2018 -116.920 316.786 -36,91% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 1.493.948 20.123.549 7,42% 

2015 -49.805 21.516.769 -0,23% 

2016 -733.641 21.570.603 -3,40% 

2017 2.187.893 22.015.416 9,94% 

2018 1.671.882 26.625.084 6,28% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.21 

Earnings Before Taxes to Total Assets (C) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Persentase) 

No Nama Perusahaan 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 PT Sang Hyang Seri (Persero) 19,86% -14,92% -7,19% 1,04% -25,03% 

2 PT Pertani (Persero) -50,45% -32,99% 1,10% 5,30% -36,91% 

3 
PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero) 
7,42% -0,23% -3,40% 9,94% 6,28% 

Maximum 19,86% -0,23% 1,10% 9,94% 6,28% 

Minimum -50,45% -32,99% -7,19% 1,04% -36,91% 

Mean -7,72% -16,05% -3,16% 5,43% -18,55% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan tabel 4.21  nilai rata-rata rasio C pada tahun 2014 adalah -

7,72%. Nilai rasio C tertinggi adalah 19,86% pada PT Sang Hyang Seri (Persero) 

artinya kemampuan  perusahaan  untuk  menghasilkan keuntungan sebelum  pajak 

dengan hutang lancar atau liabilitas lancar dilakukan PT Sang Hyang Seri (Persero) 

dengan baik jika dibanding dengan dua perusahaan lainnya. Rasio B terendah adalah 

-50,45%  pada PT Pertani (Persero) ini artinya kurang baiknya kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan sebelum  pajak dengan hutang lancar 

atau liabilitas lancar.  

Tahun 2015 berdasarkan tabel 4.21 nilai rata-rata rasio C ditahun 2015 adalah 

-16,05% nilai ini turun dibanding tahun seblumnya yang bernilai -7,72% atau turun 

sebesar 8,33% artinya terjadi penurunan dalam kinerjanya. Nilai rasio C tertinggi 

adalah bernilai -0,23% pada perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

dimana nilai -0,23% ini turun dari tahun sebelumnya, dimana tahun 2014 nilai 

tertinggi rasio C adalah 19.86%. Kemudian rasio terendah ditahun 2015 adalah -

32,99% nilai ini lebih baik dibanding tahun 2014 dimana tahun 2014 bernilai -
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55,45%.  

Tahun 2016 rata-rata nilai rasio C adalah bernilai -3,16% nilai tersebut lebih 

baik dibanding tahun lalu yang bernilai -16,05% artinya ada peningkatan dari tahun 

2015 walaupun nilai yang didapat masih bernilai negatif. Nilai rasio C tertinggi 

adalah 1,10% pada PT Pertani (Persero), nilai ini mengalami peningkatan dibanding 

tahun lalu yang bernilai -0,23%. Lalu nilai rasio C terendah ditahun 2016 adalah -

7,19% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero), nilai -7,19% ini lebih baik 

dibanding tahun lalu yang hanya -16,05%.  

Tahun 2017 rata-rata nilai rasio C adalah bernilai 5,43%, nilai tersebut lebih 

baik dari tahun sebelumnya yang bernilai -3,16%. Lalu untuk nilai rasio C terendah 

yaitu bernilai 1,04% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) nilai 1,04% 

lebih baik dibanding tahun 2016 yang bernilai -7,19%. Nilai rasio C tertinggi adalah 

9,94% pada PT Perkebunan Nusantara III (Persero), nilai ini mengalami peningkatan 

dibanding tahun lalu yang bernilai 1,10% atau naik sebesar 8,84%. 

Tahun 2018 berdasarkan tabel 4.21 nilai rata-rata rasio C bernilai -18,55% 

turun dibanding tahun 2017 yang bernilai 4,71% artinya terjadi penurunan kinerja 

dari tahun 2017 ke 2018. Nilai rasio C tertinggi bernilai 6,28% pada PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero), dimana nilai tersebut mengalami penurunan sebesar 3,66% 

dari tahun sebelumnya. Lalu untuk nilai rasio C terendah ditahun 2018 adalah -

36,91% pada perusahaan PT Pertani (Persero) nilai tersebut turun dibanding tahun 

lalu yang bernilai 1,04%.  

4.4.4 Sales to Total Assets (D) Pada Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

Rasio  sales to total assets  yaitu  memiliki  kemampuan  untuk 

membandingkan penjualan dengan total aset. Rasio penjualan terhadap total aset 

dapat  digunakan  sebagai  untuk  mengetahui  besar  kontribusi  pada  volume 

penualan terhadap aset dalam satu periode waktu tertentu. Nilai penjualan dapat 

diperoleh pada  laporan  laba  rugi  pada  perusahaan  dan  nilai  total  aset  yang  

diperoleh  pada laporan posisi keuangan pada perusahaan. Berikut  adalah  

perhitungan Sales to Total Assets (D) pada perusahaan BUMN sektor pertanian : 

Tabel 4.22 

Sales to Total Assets (D) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No Nama Perusahaan Tahun Sales Total Aset D 

1 
PT Sang Hyang 

Seri (Persero) 

2014 436.012 598.754 72,82% 

2015 154.326 883.401 17,47% 

2016 355.038 859.501 41,31% 

2017 510.447 715.617 71,33% 

2018 172.947 560.302 30,87% 

2  2014 1.045.761 765.767 136,56% 
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No Nama Perusahaan Tahun Sales Total Aset D 

  
PT Pertani 

(Persero) 

2015 1.158.156 1.240.945 93,33% 

2016 1.281.090 1.634.635 78,37% 

2017 1.742.011 1.436.005 121,31% 

2018 1.772.938 1.232.587 143,84% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 39.678.097 67.448.488 58,83% 

2015 36.244.879 99.656.421 36,37% 

2016 34.727.515 111.962.870 31,02% 

2017 35.285.827 114.315.272 30,87% 

2018 33.320.129 124.320.135 26,80% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.23 

Sales to Total Assets (D) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Persentase) 

No Nama Perusahaan 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 PT Sang Hyang Seri (Persero) 72,82% 17,47% 41,31% 71,33% 30,87% 

2 PT Pertani (Persero) 136,56% 93,33% 78,37% 121,31% 143,84% 

3 
PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero) 
58,83% 36,37% 31,02% 30,87% 26,80% 

Maximum 136,56% 93,33% 78,37% 121,31% 143,84% 

Minimum 58,83% 17,47% 31,02% 30,87% 26,80% 

Mean 89,40% 49,06% 50,23% 74,50% 67,17% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan tabel 4.23  nilai rata-rata rasio D pada tahun 2014 adalah 

89,40%. Nilai rasio D tertinggi adalah 136,56% pada PT Pertani (Persero) artinya 

menunjukkan perusahaan mampu  menggunakan  asetnya secara efektif dalam 

meningkatkan  penjualannya. Rasio D terendah adalah 58,83%  pada PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) artinya jika semakin rendah nilai rasio D maka semakin 

rendah pendapatan yang didapat oleh perusahaan. 

Tahun 2015 berdasarkan tabel 4.23 nilai rata-rata rasio D ditahun 2015 adalah 

49,06% nilai ini turun dibanding tahun seblumnya yang bernilai 89,40% atau turun 

sebesar 40,43% artinya terjadi penurunan dalam kinerjanya. Nilai rasio D tertinggi 

adalah bernilai 93,33% pada perusahaan PT Pertani (Persero) dimana nilai 93,33% 

ini turun dari tahun sebelumnya, dimana tahun 2014 nilai tertinggi rasio D adalah 

136,56%. Kemudian rasio terendah ditahun 2015 adalah 17,47% nilai ini mengalami 

penurunan dibanding tahun 2014 dimana tahun 2014 bernilai 58,83%.  

Tahun 2016 rata-rata nilai rasio D adalah bernilai 50,23% nilai tersebut lebih 

baik dibanding tahun lalu yang bernilai 49,06% artinya ada peningkatan dari tahun 

2015. Nilai rasio D tertinggi adalah 78,37% pada PT Pertani (Persero), nilai ini 

mengalami penurunan dibanding tahun lalu yang bernilai 93,33% atau turun sebesar 

14,96%. Lalu nilai rasio D terendah ditahun 2016 adalah 31,02% pada perusahaan PT 
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Perkebunan Nusantara III (Persero), nilai 31,02% ini lebih baik dibanding tahun lalu 

yang hanya 17,47%.  

Tahun 2017 rata-rata nilai rasio D adalah bernilai 74,50%, nilai tersebut lebih 

baik dari tahun sebelumnya yang bernilai 50,23%. Lalu untuk nilai rasio D terendah 

yaitu bernilai 30,87% pada perusahaan PT. Perkebuan Nusantara III nilai 30,87% 

mengalami penurunan dibanding tahun 2016 yang bernilai 31,02%. Nilai rasio D 

tertinggi adalah 121,31% pada PT Pertani (Persero), nilai ini mengalami peningkatan 

dibanding tahun lalu yang bernilai 78,37% atau naik sebesar 42,94%. 

Tahun 2018 rata-rata rasio D sebesar 67,17% nilai tersebut turun 7,33% dari 

tahun sebelumnya. Nilai rasio D tertinggi yang didapat tahun 2018 adalah 143,84% 

pada perusahaan PT Pertani (Persero), nilai tersebut bernilai paling tinggi jika 

dibanding dengan tahu-tahun sebelumnya dari tahun 2014 hingga 2018. Rasio D 

terendah adalah 26,80% nilai tersebut turun dari tahun sebelumnya yang bernilai 

30,87%. 

4.5 Hasil Analisis Metode Springate (S-Score) Pada Perusahaan BUMN 

Sektor Pertanian 

Analisis metode Springate (S-Score) merupakan  metode  untuk  

memprediksi  potensi kebangkrutan suatu perusahaan dengan mengkombinasikan 

beberapa rasio keuangan yang umum  dan pemberian  bobot  yang  berbeda  satu  

dengan  lainnya.  Rumus yang digunakan dalam metode springate adalah : 

S = 1,03 A + 3,07 B+ 0,66 C + 0,4 D 

4.5.1 Hasil Analisis Metode Springate (S-Score) Pada Perusahaan PT Sang 

Hyang Seri (Persero) 

Berikut adalah hasil perhitungan metode Springate (S-Score) pada 

perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero): 

Tabel 4.24 

Hasil Analisis Metode Springate (S-Score) 

PT Sang Hyang Seri (Persero) 

PT Sang Hyang Seri (Persero) 

Tahun 1,03A 3,07B 0,66C 0,4D S-Score Klasifikasi 

2014 -0,87 -0,39 0,13 0,29 -0,84 Bangkrut 

2015 -0,29 -0,39 -0,10 0,07 -0,71 Bangkrut 

2016 -0,30 0,03 -0,05 0,17 -0,16 Bangkrut 

2017 -0,44 0,28 0,01 0,29 0,14 Bangkrut 

2018 -0,90 -0,64 -0,17 0,12 -1,58 Bangkrut 

Diolah oleh penulis, 2020. 
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Diolah oleh penulis, 2020. 

Gambar 4.4 Hasil Analisis Metode Springate (S-Score) 

PT Sang Hyang Seri (Persero) 

Berdasarkan gambar 4.4 pada tahun 2014 nilai s-score PT Sang Hyang Seri 

(Persero) bernilai -0,84 dan berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan bahwa 

perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam klasifikasi bangkrut ini 

artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila dilihat dari rasio 

springate (s-score) pada tahun 2014, berdasarkan pada tabel 4.24 terdapat dua rasio 

yang bernilai negatif yakni rasio A dan rasio B serta dua rasio yang bernilai positif 

yakni rasio C dan rasio D artinya selama tahun 2014 PT Sang Hyang Seri (Persero) 

mengalami kesulitan dalam memenuhi liabilitas jangka pendeknya serta kurangnya 

kemampuan dalam mengelola aset untuk memperoleh laba sebelum pajak dan bunga 

tetpai beda halnya dalam kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba sebelum 

pajak serta kemampuan perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk dapat 

menghasilkan volume penjualan PT Sang Hyang Seri (Persero) melakukannya 

dengan baik terbukti dengan nilai positif pada rasio C dan D.  

Tahun 2015 berdasarkan gambar 4.4 nilai s-score perusahaan PT. Sang Hyag 

Seri bernilai -0,71 dan berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan bahwa perusahaan 

PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam klasifikasi bangkrut ini artinya 

perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai tahun 2015 ini lebih baik dari tahun 

lalu dimana tahun lalu nilai s-scorenya adalah -0,84 atau naik sebesar 0,23 ini artinya 

manajemen mampu meningkatkan kinerjanya. Jika dilihat dalam tabel 4.24 pada 

tahun 2015 nilai rasio PT Sang Hyang Seri (Persero) terdapat satu rasio yang bernilai 

positif yakni rasio D  artinya perusahaan mampu menggunakan asetnya untuk dapat 
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menghasilkan volume penjualan terbukti dengan nilai positif pada rasio D.  

Tahun 2016 berdasarkan gambar 4.4 perusahaan PT Sang Hyang Seri 

(Persero) nilai s-scorenya adalah -0,16 nilai tersebut kembali mengalami peningkatan 

dari tahun sebelumnya sebesar 0,55 ini menunjukkan perusahaan bisa meningkatkan 

kinerjanya walaupun masih bernilai negaitf. Nilai -0,16 berdasarkan titik cut off 

dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila 

dilihat dalam tabel 4.24 nilai rasio PT Sang Hyang Seri (Persero) terdapat dua rasio 

yang bernilai negatif yakni rasio A dan C ini artinya kemampuan PT Sang Hyang 

Seri (Persero) dalam mengelola dan memenuhi liabilitas jangka pendek serta 

kemampuan untuk menghasilkan keuntungan sebelun pajak dengan utang lancar PT 

Sang Hyang Seri (Persero) masih belum optimal. 

Tahun 2017 berdasarkan gambar 4.4 nilai s-score PT Sang Hyang Seri 

(Persero) mengalami peningkatan kembali, dimana tahun 2017 ini nilai s-scorenya 

bernilai 0,14 sedangkan tahun sebelumnya bernilai -0,16 artinya ada peningkatan 

sebesar 0,30 dan mendapatkan nilai positif setelah dari tahun 2014 hingga 2016 yang 

selalu bernilai negatif. Berdasarkan titik cut off walaupun terjadi peningkatan dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila 

dilihat pada tabel 4.23 terdapat satu rasio saja yang bernilai negatif yaitu rasio A, ini 

merupakan pencapaian yang terbaik jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya 

dimana hanya ada satu rasio saja yang bernilai negatif, artinya perusahaan belum 

mampu mengelola dan memenuhi liabilitas jangka pendeknya. 

Tahun 2018 berdasarkan gambar 4.4 nilai s-score PT Sang Hyang Seri 

(Persero) kembali mengalami penurunan lagi, dimana tahun 2018 nilai s-scorenya -

1,58 sedangkan tahun 2017 bernilai 0,14 artinya ada penurunan sebesar 1,72. 

Berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri 

(Persero) berada dalam klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi 

berpotensi bangkrut. Apabila dilihat dalam tabel 4.24 nilai rasio PT Sang Hyang Seri 

(Persero) terdapat terdapat satu rasio yang bernilai positif yakni rasio D  artinya 

perusahaan mampu menggunakan asetnya untuk dapat menghasilkan volume 

penjualan terbukti dengan nilai positif pada rasio D. Sedangkan untuk rasio-rasio 

lainnya kemampuan PT Sang Hyang Seri (Persero) masih belum optimal terlihat dari 

diperolehnya nilai negatif pada rasio A,B dan C. 

4.5.2 Hasil Analisis Metode Springate (S-Score) Pada Perusahaan PT Pertani 

(Persero) 

Berikut adalah hasil perhitungan metode Springate (S-Score) pada 

perusahaan PT Pertani (Persero) : 
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Tabel 4.25 

Hasil Analisis Metode Springate (S-Score) 

PT Pertani (Persero) 

PT Pertani (Persero) 

Tahun 1,03A 3,07B 0,66C 0,4D S-Score Klasifikasi 

2014 0,02 -0,44 -0,33 0,55 -0,21 Bangkrut 

2015 0,31 -0,38 -0,22 0,37 0,09 Bangkrut 

2016 0,47 0,05 0,01 0,31 0,84 Bangkrut 

2017 0,37 0,12 0,02 0,49 1,20 Tidak Bangkrut 

2018 0,46 -0,19 -0,24 0,58 0,60 Bangkrut 

Diolah oleh penulis, 2020. 

 
Diolah oleh penulis, 2020. 

Gambar 4.5 Hasil Analisis Metode Springate (S-Score) 

PT Pertani (Persero) 

Berdasarkan gambar 4.5 pada tahun 2014 nilai s-score PT Pertani (Persero) 

bernilai -0,21 dan berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT 

Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi 

berpotensi bangkrut. Apabila dilihat dari rasio A,B,C dan D pada tahun 2014, 

berdasarkan pada tabel 4.25 terdapat dua rasio yang bernilai positif yaitu rasio A dan 

rasio D serta dua rasio yang bernilai negatif yaitu rasio B dan rasio C artinya pada 

tahun 2014 ini PT Pertani (Persero) dalam mengelola dan memenuhi liabilitas jangka 

pendeknya serta kemampuan perusahaan dalam penggunaan aset untuk dapat 

menghasilkan volume penjualannya dilakukan dengan baik tetapi hasil positif 

tersebut tidak didukung oleh nilai rasio B dan C sehingga nilai s-score PT Pertani 
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(Persero) bernilai negatif. 

Tahun 2015 berdasarkan gambar 4.5 nilai s-score perusahaan PT Pertani 

(Persero) bernilai 0,08 dan berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan bahwa 

perusahaan PT Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi bangkrut ini artinya 

perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai tahun 2015 ini mengalami 

peningkata dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai s-scorenya adalah -0,21 atau naik 

sebesar 0,30. Jika dilihat dalam tabel 4.25 pada tahun 2015 nilai rasio PT Pertani 

(Persero) terdapat dua rasio yang bernilai negatif yakni rasio B dan rasio C ini artinya 

kemampuan PT Pertani (Persero) dalam mengelola aset untuk dapat menghasilkan 

laba sebelum pajak dan bunga kurang baik. Sedangkan kemampuan-kemampuan 

lainya masih optimal sehingga nilai rasio A dan D ditahun 2015 bernilai poitif. 

Tahun 2016 berdasarkan gambar 4.5 perusahaan PT Pertani (Persero) nilai s-

scorenya adalah 0,84 nilai tersebut mengalami peningkatan sebesar 0,75 ini 

menunjukkan perusahaan mampu meningkatkan kinerjanya , walaupun nilai yang 

didapat tahun 2016 ini masih dalam klasifikasi bangkrut artinya perusahaan di 

prediksi berpotensi bangkrut. Apabila dilihat dalam tabel 4.25 rasio yang didapat PT 

Pertani (Persero) tidak ada satu rasiopun yang bernilai negatif artinya walaupun rasio 

yang didapat semua positif tidak menjamin bahwa perusahaa PT Pertani (Persero) 

kondisi keuangannya akan sehat, terbukti dengan nilai rasio yang positif semua 

ternyata memiliki potensi untuk bangkrut berdasarkan perhitungan metode springate 

(s-score). 

Tahun 2017 berdasarkan gambar 4.5 nilai s-score PT Pertani (Persero) 

mengalami peningkatan, dimana tahun 2017 ini nilai s-scorenya bernilai 1,20 

sedangkan tahun sebelumnya bernilai 0,84 artinya ada peningkatan sebesar 0,36. 

Berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Pertani (Persero) 

berada dalam klasifikasi tidak bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi tidak 

berpotensi bangkrut. Hasil ini merupakan pencapaian yang baik bagi perusahaan 

yang artinnya perusahaan mampu meningkatkan kinerjanya sehingga tidak lagi 

masuk dalam klasifikasi bangkrut dimana tahun-tahun sebelumya selalu di prediksi 

bangkrut. Apabila dilihat pada tabel 4.25 rasio A,B,C dan D pada tahun 2017 ini 

sama seperti tahun sebelumnya dimana semua rasio bernilai positif hanya saja tahun 

2017 ini terjadi peningkatan yang membuat PT Pertani (Persero) terhindar dari 

prediksi berpotensi bangkrut. 

Tahun 2018 berdasarkan gambar 4.5 nilai s-score PT Pertani (Persero) 

mengalami penurunan dimana tahun 2017 nilai s-score PT Pertani (Persero) bernilai 

1,00 sedangkan ditahun 2018 bernilai 0,60 berdasarkan titik cut off dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi 

bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila dilihat pada 

tabel 2.25 terdapat  dua rasio yang mengalami penurunan dibanding tahun 

sebelumnya rasio tersebut adalah rasio B dan D sedangkan berbanding terbalik 
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dengan rasio A dan rasio D dimana kedua rasio tersebut mengalami kenaikan. 

4.5.3 Hasil Analisis Metode Springate (S-Score) Pada Perusahaan PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero) 

Berikut adalah hasil perhitungan metode springate s-score pada perusahaan 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) : 

Tabel 4.26 

Hasil Analisis Metode Springate (S-Score) 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

Tahun 1,03A 3,07B 0,66C 0,4D S-Score Klasifikasi 

2014 -0,06 0,14 0,05 0,24 0,36 Bangkrut 

2015 -0,05 0,06 0,00 0,15 0,15 Bangkrut 

2016 -0,06 0,04 -0,02 0,12 0,09 Bangkrut 

2017 -0,06 0,12 0,07 0,12 0,25 Bangkrut 

2018 -0,08 0,11 0,04 0,11 0,18 Bangkrut 

Diolah oleh penulis, 2020. 

 
Diolah oleh penulis, 2020. 

Gambar 4.6 Hasil Analisis Metode Springate (S-Score) 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

Berdasarkan gambar 4.6 pada tahun 2014 nilai s-score PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) bernilai 0,36 dan berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan 

bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) berada dalam klasifikasi 

bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila dilihat dari 

rasio springate s-score pada tahun 2014, berdasarkan pada tabel 4.26 hanya nilai 
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rasio A saja yang bernilai negatif sedangkan rasio B, C dan D bernilai positif, ini 

artinnya perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) tidak mampu mengelola 

dan memenuhi secara baik liabilitas jangka pendeknya. Sedangka beda halnya dalam 

kemampuan mengelola aset secara efektif dalam menghasilkan laba sebelum pajak 

dan bunga, volume penjualan dan kemampuaan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan sebelum pajak dengan utang lancar PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero) masih tergolong baik bisa dilihat dari hasil rasio B, C dan D bernilai 

positif. 

Tahun 2015 berdasarkan gambar 4.6 nilai s-score perusahaan PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) bernilai 0,15 dan berdasarkan titik cut off dapat disimpulkan 

bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) berada dalam klasifikasi 

bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai tahun 2015 ini 

menurun dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai s-scorenya adalah 0,36 atau turun 

sebesar 0,21 ini artinya manajemen kurang mampu meningkatkan kinerjanya. Jika 

dilihat dalam tabel 4.26 terdapat dua rasio yang bernilai positif yaitu rasio B dan 

rasio D serta dua rasio yang bernilai negatif yaitu rasio A dan rasio C ini artinya 

perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) tidak mampu mengelola dan 

memenuhi secara baik liabilitas jangka pendeknya dan kurangnya kemampuaan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan sebelum pajak dengan utang lancar. 

Sedangka beda halnya dalam kemampuan mengelola aset secara efektif dalam 

menghasilkan laba sebelum pajak dan bunga dan  volume penjualan PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) masih tergolong . 

Tahun 2016 berdasarkan gambar 4.6 perusahaan PT Perkebunan Nusantara 

III (Persero) nilai s-scorenya adalah 0,09 nilai tersebut kembali mengalami 

penurunan dari tahun sebelumnya sebesar 0,06 ini menunjukkan perusahaan kurang 

mampu meningkatkan kinerjanya. Nilai 0,15 berdasarkan titik cut off dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila 

dilihat dalam tabel 4.26 sama seperti tahun sebelumnya, nilai rasio PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) terdapat dua rasio yang bernilai positif yaitu rasio B dan rasio 

D serta dua rasio yang bernilai negatif yakni rasio A dan rasio C hanya saja terjadi 

penurunan dari semua rasio. 

Tahun 2017 berdasarkan gambar 4.6 nilai s-score PT Perkebunan Nusantara 

III (Persero) mengalami peningkatan walaupun tidak signifikan, dimana tahun 2017 

ini nilai s-scorenya bernilai 0,25 sedangkan tahun sebelumnya bernilai 0,09 artinya 

ada peningkatan sebesar 0,16 berdasarkan titik cut off walaupun terjadi peningkatan 

dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) berada 

dalam klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. 

Apabila dilihat pada tabel 4.26 rasio A,B,C, dan D pada tahun 2017 ini hanya rasio A 

yang bernilai negatif artinya PT Perkebunan Nusantara III (Persero) belum mampu 

mengelola dan memenuhi liabilitas jangka pendeknya secara baik. Sedangkan 
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kemampuan-kemampuan lainya masih optimal sehingga nilai rasio B, C dan D 

ditahun 2017 bernilai poitif bahkan mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya. 

Tahun 2018 berdasarkan gambar 4.6 nilai s -score PT Perkebunan Nusantara 

III (Persero) mengalami penurunan lagi dimana nilai z-score PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) bernilai 0,18 artinya berdasarkan titik cut off dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila 

dilihat dalam tabel 4.26 nilai rasio PT Perkebunan Nusantara III (Persero) sama 

seperti tahu 2017 terdapat satu rasio yang bernilai negatif dan tiga rasio yang bernilai 

positif hanya saja ditahun 2018 ini seluruh rasio mengalami penurunan yang 

berpengaruh terhadap nilai s-scorenya. 

4.6 Analisis Metode Zmijewski (X-Score) Pada Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

 Sebagaimana diketahui bahwa untuk dapat memprediksi potensi 

kebangkrutan tidak hanya metode Altman (Z-Score) dan metode Springate (S-Score) 

saja tetapi terdapat berbagai metode, salah satunya adalah metode Zmijewski (X-

Score). Dalam hal ini rasio yang digunakan adalah rasio keuangan yang terpilih 

menurut metode Zmijewski yaitu  Net Income After Tax to Total Assets (X1), Total 

Liabilities to Total Asset (X2) dan Current Asset to Current Liabilities (X3). Dengan 

demikian akan diketahui bagaimana prediksi potensi kebangkrutan pada perusahaan 

BUMN sektor pertanian dengan menggunakan metode Zmijewski (X-Score)ini. 

4.6.1  Net Income After Tax to Total Assets (X1) Pada Perusahaan BUMN 

Sektor Pertanian 

Rasio Return  On  Asset  merupakan  rasio  untuk  sebagai  perbandingan  

antara  laba setelah  pajak  dengan  total  aset.  Rasio  laba  setelah  pajak  terhadap  

total  aset  ini dapat  menunjukkan  seberapa  baik  pada  perusahaan  untuk  

penggunaan  aset  yang diinvestasikan  untuk  dibagikan  dengan  hasil  laba.  Laba  

setelah  pajak  dapat diperoleh  pada  laporan  laba  rugi  pada  perusahaan  dan  total  

aset  yang  dapat diperoleh pada laporan posisi keuangan. Berikut  adalah  

perhitungan Net Income After Tax to Total Assets (X1)  pada perusahaan BUMN 

sektor pertanian : 

Tabel 4.27 

Net Income After Tax to Total Assets (X1) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No Nama Perusahaan Tahun 
Net Income 

After Tax 
Total Assets X1 

1 
PT Sang Hyang Seri 

(Persero) 

2014 179.220 598.754 29,93% 

2015 -127.288 883.401 -14,41% 

2016 -61.609 859.501 -7,17% 
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No Nama Perusahaan Tahun 
Net Income 

After Tax 
Total Assets X1 

  2017 15.026 715.617 2,10% 

2018 -182.542 560.302 -32,58% 

2 PT Pertani (Persero) 

2014 -123.389 765.767 -16,11% 

2015 -122.949 1.240.945 -9,91% 

2016 5.516 1.634.635 0,34% 

2017 25.520 1.436.005 1,78% 

2018 -83072 1.232.587 -6,74% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 838.564 67.448.488 1,24% 

2015 -597.859 99.656.421 -0,60% 

2016 -1.386.596 111.962.870 -1,24% 

2017 1.239.145 114.315.272 1,08% 

2018 914.737 124.320.135 0,74% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.28 

Net Income After Tax to Total Assets (X1) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

(Dalam Persentase) 

No Nama Perusahaan 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 
PT Sang Hyang Seri 

(Persero) 
29,93% -14,41% -7,17% 2,10% -32,58% 

2 PT Pertani (Persero) -16,11% -9,91% 0,34% 1,78% -6,74% 

3 
PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero) 
1,24% -0,60% -1,24% 1,08% 0,74% 

Maximum 29,93% -0,60% 0,34% 2,10% 0,74% 

Minimum -16,11% -14,41% -7,17% 1,08% -32,58% 

Mean 5,02% -8,31% -2,69% 1,65% -12,86% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan tabel 4.28  nilai rata-rata rasio X1 pada tahun 2014 adalah 

5,02%. Nilai rasio X1 tertinggi adalah 29,93% pada PT Sang Hyang Seri (Persero) 

artinya perusahaan melakukan kinerjanya dengan baik dalam menggunakan  asset  

yang diinvestasikan  untuk  dibagikan  dengan  hasil  laba. Lalu untuk rasio X1 

terendah adalah -16,11%  pada PT Pertani (Persero) artinya berbanding terbalik 

dengan kinerja yang didapat PT Sang Hyang Seri (Persero) pada tahun 2014. 

Tahun 2015 berdasarkan tabel 4.28 nilai rata-rata rasio X1 ditahun 2015 

adalah -8,31% nilai ini turun dibanding tahun seblumnya yang bernilai 5,02% atau 

turun sebesar 13,33% artinya terjadi penurunan dalam kinerjanya. Nilai rasio X1 

tertinggi adalah bernilai -0,60% pada perusahaan PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero)  dimana nilai -0,60% ini turun dari tahun sebelumnya, dimana tahun 2014 

nilai tertinggi rasio X1 adalah 29,93%. Kemudian rasio terendah ditahun 2015 adalah 
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-14,41% nilai ini mengalami peningkatan dibanding tahun 2014 dimana tahun 2014 

bernilai -16,11%.  

Tahun 2016 rata-rata nilai rasio X1 adalah bernilai -2,69% nilai tersebut lebih 

baik dibanding tahun lalu yang bernilai -8,31% artinya ada peningkatan dari tahun 

2015. Nilai rasio X1 tertinggi adalah 0,34% pada PT Pertani (Persero), nilai ini 

mengalami peningkatan dibanding tahun lalu yang bernilai -0,60% atau naik sebesar 

0,94%. Lalu nilai rasio X1 terendah ditahun 2016 adalah -7,17% pada perusahaan PT 

Sang Hyang Seri (Persero), nilai -7,17% ini lebih baik dibanding tahun lalu yang 

hanya bernilai -14,41%.  

Tahun 2017 rata-rata nilai rasio X1 adalah bernilai 1,65%, nilai tersebut lebih 

baik dari tahun sebelumnya yang bernilai -2,69%. Lalu untuk nilai rasio X1 terendah 

yaitu bernilai 1,08% pada perusahaan PT. Perkebuan Nusantara III nilai 1,08% 

tersebut mengalami peningkatan dibanding tahun 2016 yang bernilai -7,17%. Nilai 

rasio X1 tertinggi adalah 2,10% pada PT Sang Hyang Seri (Persero), nilai ini 

mengalami peningkatan dibanding tahun lalu yang bernilai 0,34% atau naik sebesar 

1,76%. 

Tahun 2018 rata-rata rasio X1 sebesar -12,86% nilai tersebut turun 14,51% 

dari tahun sebelumnya. Nilai rasio X1 tertinggi yang didapat tahun 2018 adalah 

0,74% pada perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero), nilai tersebut 

mengalami penurunan dari tahun sebelumnya dimana tahun sebelumnya bernilai 

2,10% atau turun sebesar 1,36%. Sedangkan nilai terendah X1 tahun 2018 adalah 

sebesar -32,58% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero), nilai tersebut turun 

dari tahun lalu sebesar 33,66%. 

4.6.2 Total Liabilities to Total Assets (X2) Pada Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

Rasio Total Liabilities to Total Assets (Leverage) ini membandingkan total 

liabilitas dengan total aset. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan mengandalkan utang untuk membiayai asetnya. Data dapat diperoleh 

pada laporan posisi keuangan. 

Tabel 4.29 

Total Liabilities to Total Assets (X2) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian  

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No Nama Perusahaan Tahun Total Liabilities Total Assets X2 

1 
PT Sang Hyang Seri 

(Persero) 

2014 1.722.203 598.754 287,63% 

2015 1.910.107 883.401 216,22% 

2016 2.056.859 859.501 239,31% 

2017 1.928.859 715.617 269,54% 

2018 1.958.466 560.302 349,54% 

2 PT Pertani (Persero) 2014 1.054.936 765.767 137,76% 
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No Nama Perusahaan Tahun Total Liabilities Total Assets X2 

  

2015 1.229.869 1.240.945 99,11% 

2016 1.118.489 1.634.635 68,42% 

2017 1.028.197 1.436.005 71,60% 

2018 906.159 1232587 73,52% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 46.060.225 67.448.488 68,29% 

2015 54.855.097 99.656.421 55,04% 

2016 60.841.350 111.962.870 54,34% 

2017 61.692.142 114.315.272 53,97% 

2018 68.098.200 124.320.135 54,78% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.30 

Total Liabilities to Total Assets (X2) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian  

(Dalam Persentase) 

No Nama Perusahaan 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 
PT Sang Hyang Seri 

(Persero) 
287,63% 216,22% 239,31% 269,54% 349,54% 

2 PT Pertani (Persero) 137,76% 99,11% 68,42% 71,60% 73,52% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

68,29% 55,04% 54,34% 53,97% 54,78% 

Maximum 287,63% 216,22% 239,31% 269,54% 349,54% 

Minimum 68,29% 55,04% 54,34% 53,97% 54,78% 

Mean 164,56% 123,46% 120,69% 131,70% 159,28% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan tabel 4.30  nilai rata-rata rasio X2 pada tahun 2014 adalah 

164,56%. Nilai rasio X2 tertinggi adalah 287,63% pada PT Sang Hyang Seri 

(Persero) artinya kemampuan perusahaan mengandalkan utang untuk membiayai 

asetnya lebih baik dibanding dua perusahaan lainnya.Nilai rasio X2 terendah adalah 

68,29%  pada PT Perkebunan Nusantara III (Persero) ini artinya jika dibandingkan 

dengan perusahaan lainnya PT Perkebunan Nusantara III (Persero) ini kemampuan 

mengandalkan utang untuk membiayai asetnya menjadi yang paling lemah. 

Tahun 2015 berdasarkan tabel 4.30 nilai rata-rata rasio X2 ditahun 2015 

adalah 123,46% nilai ini mengalami penurunan dibanding tahun seblumnya yang 

bernilai 164,56% atau turun sebesar 41,1%. Nilai rasio X2 tertinggi adalah bernilai 

216,22% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) dimana mengalami 

penurunan sebesar 71,41% dari tahun sebelumnya, dimana tahun 2014 nilai tertinggi 

rasio X2 adalah 287,63%. Kemudian rasio terendah ditahun 2015 adalah 55,04% nilai 

ini mengalami penurunan sebesar 13,25% bila dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya.  

Tahun 2016 rata-rata nilai rasio X2 adalah bernilai 120,69% nilai tersebut 
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mengalami penurunan dibanding tahun lalu yang bernilai 123,46%. Nilai rasio X2 

tertinggi adalah 239,31% pada PT Sang Hyang Seri (Persero), nilai ini mengalami 

peningkatan dibanding tahun lalu yang bernilai 216,22%. Lalu nilai rasio X2 terendah 

ditahun 2016 adalah 54,34% pada perusahaan PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero), nilai 54,34% ini  mengalami penurunan dibanding tahun lalu yang bernilai 

55,04%.  

Tahun 2017 rata-rata nilai rasio X2 adalah bernilai 131,70%, nilai tersebut 

mengalami peningkatan dibanding tahun sebelumnya dimana tahun sebelumnya 

bernilai 120,69%. Nilai rasio X2 tertinggi adalah 269,54% pada perusahaan PT Sang 

Hyang Seri (Persero) nilai tersebut mengalami peningkatan dibanding dengan tahun 

2016 dimana ditahun 2016 bernilai 239,31%. Lalu untuk nilai rasio X2 terendah yaitu 

bernilai 53,97% pada perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) yang 

mengalami penurunan dibanding tahun 2016 dimana tahun 2016 nilai rasio X2 

terendahnya adalah 54,34% artinya turun sebesar 0,37%.  

Tahun 2018 berdasarkan tabel 4.30 nilai rata-rata rasio X2 bernilai 159,28% 

nilai tersebut mengalami peningkatan jika dibandingkan dengan tahun 2017, dimana 

pada tahun 2017 nilai rasio rata-rata X2 adalah 131,70%. Nilai rasio X2 tertinggi 

bernilai 349,54% pada PT Sang Hyang Seri (Persero), dimana nilai tersebut 

mengalami peningkatan sebesar 80,00% dari tahun sebelumnya. Lalu untuk nilai 

rasio X2 terendah ditahun 2018 adalah 54,78% pada perusahaan PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) nilai tersebut mengalami peningkatan dibanding tahun lalu 

yang bernilai 53,97%.  

4.6.3 Current Assets to Current Liabilities (X3) Pada Perusahaan BUMN Sektor 

Pertanian 

Rasio Current Assets to Current Liabilities membandingkan  aset  lancar 

dengan hutang lancar. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam membayar liabilitas jangka pendeknya. Data  dapat  diperoleh  pada  laporan 

posisi keuangan perusahaaan. 

Tabel 4.31 

Current Assets to Current Liabilities (X3) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian  

(Dalam Jutaan Rupiah) 

No Nama Perusahaan Tahun Current Assets 
Current 

Liabilities 
X3 

1 
PT Sang Hyang Seri 

(Persero) 

2014 419.232 926.264 45,26% 

2015 606.961 853.139 71,14% 

2016 604.380 856.960 70,53% 

2017 422.942 725.700 58,28% 

2018 237.112 729.294 32,51% 

2 PT Pertani (Persero) 2014 344.203 332.517 103,51% 
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No Nama Perusahaan Tahun Current Assets 
Current 

Liabilities 
X3 

  

2015 833.938 460.458 181,11% 

2016 1.238.776 487.578 254,07% 

2017 1.161.991 383.571 302,94% 

2018 864.330 316.786 272,84% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 16.101.526 20.123.549 80,01% 

2015 17.160.634 21.516.769 79,75% 

2016 15.385.532 21.570.603 71,33% 

2017 14.861.505 22.015.416 67,50% 

2018 16.874.548 26.625.084 63,38% 

Sumber: www.bumn.go.id diolah oleh penulis, 2020. 

Tabel 4.32 

Current Assets to Current Liabilities (X3) Perusahaan BUMN Sektor Pertanian  

(Dalam Persentase) 

No Nama Perusahaan 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 
PT Sang Hyang Seri 

(Persero) 
45,26% 71,14% 70,53% 58,28% 32,51% 

2 PT Pertani (Persero) 103,51% 181,11% 254,07% 302,94% 272,84% 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

80,01% 79,75% 71,33% 67,50% 63,38% 

Maximum 103,51% 181,11% 254,07% 302,94% 272,84% 

Minimum 45,26% 71,14% 70,53% 58,28% 32,51% 

Mean 76,26% 110,67% 131,97% 142,91% 122,91% 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan tabel 4.32  nilai rata-rata rasio X3 pada tahun 2014 adalah 

76,26%. Nilai rasio X3 tertinggi adalah 103,51% pada PT Pertani (Persero) artinya 

kemampuan perusahaan dalam membayar liabilitas jangka pendeknya lebih baik 

dibanding dua perusahaan lainnya.Nilai rasio X3 terendah adalah 45,26%  pada PT 

Sang Hyang Seri (Persero) ini artinya jika dibandingkan dengan perusahaan lainnya 

PT Sang Hyang Seri (Persero) ini kemampuan perusahaan dalam membayar liabilitas 

jangka pendeknya asetnya menjadi yang paling lemah. 

Tahun 2015 berdasarkan tabel 4.32 nilai rata-rata rasio X3 ditahun 2015 

adalah 110,67% nilai ini mengalami peningkatan dibanding tahun seblumnya yang 

bernilai 76,26% atau naik sebesar 34,41%. Nilai rasio X3 tertinggi adalah bernilai 

181,11% pada perusahaan PT Pertani (Persero) dimana mengalami peningkatan 

sebesar 77,6% dari tahun sebelumnya, dimana tahun 2014 nilai tertinggi rasio X3 

adalah 181,11%. Kemudian rasio terendah ditahun 2015 adalah 71,14% pada 

perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) nilai ini mengalami peningkatan sebesar 

25,88% bila dibandingkan dengan tahun sebelumnya.  
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Tahun 2016 rata-rata nilai rasio X3 adalah bernilai 131,97% nilai tersebut 

lebih baik dibanding tahun lalu yang bernilai 110,67% artinya ada peningkatan dari 

tahun 2015. Nilai rasio X3 tertinggi adalah 254,07% pada PT Pertani (Persero), nilai 

ini mengalami peningkatan dibanding tahun lalu yang bernilai 181,11%. Lalu nilai 

rasio X3 terendah ditahun 2016 adalah 70,53% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri 

(Persero), nilai 70,53% ini lebih mengalami penurunan dibanding tahun lalu yang 

bernilai 71,14%.  

Tahun 2017 rata-rata nilai rasio X3 adalah bernilai 142,91%, nilai tersebut 

meningkat dibanding tahun sebelumnya dimana tahun sebelumnya bernilai 131,97%. 

Nilai rasio X3 tertinggi adalah 302,94% pada perusahaan PT Pertani (Persero) nilai 

tersebut mengalami peningkatan dibanding dengan tahun 2016 dimana ditahun 2016 

bernilai 254,07%. Lalu untuk nilai rasio X3 terendah yaitu bernilai 58,28% pada 

perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) hal tersebut mengalami penurunan 

dibanding tahun 2016 dimana tahun 2016 nilai rasio X3 terendahnya adalah 70,53% 

artinya turun sebesar 12,25%.  

Tahun 2018 berdasarkan tabel 4.32 nilai rata-rata rasio X3 bernilai 122,91% 

nilai tersebut mengalami penurunan jika dibandingkan dengan tahun 2017, dimana 

pada tahun 2017 nilai rasio rata-rata X3 adalah 142,91%. Nilai rasio X3 tertinggi 

bernilai 272,84% pada PT Pertani (Persero), dimana nilai tersebut turun sebesar 

30,1% dari tahun sebelumnya. Lalu untuk nilai rasio X3 terendah ditahun 2018 

adalah 32,51% pada perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) nilai tersebut turun 

dibanding tahun lalu yang bernilai 70,53%.  

4.7 Hasil Analisis Metode Zmijewski (X-Score) Pada Perusahaan BUMN 

Sektor Pertanian 

Analisis metode Zmijewski (X-Score) merupakan  metode  untuk  memprediksi  

potensi kebangkrutan suatu perusahaan dengan mengkombinasikan beberapa rasio 

keuangan yang umum  dan pemberian  bobot  yang  berbeda  satu  dengan  lainnya.  

Rumus yang digunakan dalam metode Zmijewski (X-Score) adalah : 

X = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 – 0,004X3 

4.7.1 Hasil Analisis Metode Zmijewski (X-Score) Pada Perusahaan PT Sang 

Hyang Seri (Persero) 

Berikut adalah hasil perhitungan metode Zmijewski (X-Score) pada 

perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero): 

Tabel 4.33 

Hasil Analisis Metode Zmijewski (X-Score) 

PT Sang Hyang Seri (Persero) 

PT Sang Hyang Seri (Persero) 

Tahun -4,3 4,5X1 5,7X2 0,004X3 X-Score Klasifikasi 

2014 -4,3 1,347 16,395 0,002 10,75 Bangkrut 
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PT Sang Hyang Seri (Persero) 

Tahun -4,3 4,5X1 5,7X2 0,004X3 X-Score Klasifikasi 

2015 -4,3 -0,648 12,325 0,003 8,67 Bangkrut 

2016 -4,3 -0,323 13,641 0,003 9,66 Bangkrut 

2017 -4,3 0,094 15,364 0,002 10,97 Bangkrut 

2018 -4,3 -1,466 19,924 0,001 17,09 Bangkrut 

Diolah oleh penulis, 2020. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Gambar 4.7 Hasil Analisis Metode Zmijewski (X-Score) 

PT Sang Hyang Seri (Persero) 

Berdasarkan gambar 4.7 pada tahun 2014 nilai x-score PT Sang Hyang Seri 

(Persero) bernilai 10,75 dan berdasarkan titik cut off dimana 10,75 > 0 maka dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila 

dilihat dari rasio Zmijewski (X-Score) pada tahun 2014, berdasarkan pada tabel 4.33 

hasil rasio X1 yang didapat PT Sang Hyang Seri (Persero) bernilai 1,347 lalu hasil 

rasio X2 yang didapat bernilai 16,395 dan X3 nilai yang didapat adalah 0,002 

sehingga jika dimasukan berdasarkan rumus metode zmijewski hasil tahun 2014 PT 

Sang Hyang Seri (Persero) adalah 10,75 dan berpotensi bangkrut. 

Tahun 2015 berdasarkan gambar 4.7 nilai x-score perusahaan PT. Sang Hyag 

Seri bernilai 8,67 dan berdasarkan titik cut off dimana 8,67 > 0 maka dapat 
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disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai 

tahun 2015 ini lebih baik dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai x-scorenya adalah 

10,75 karena dalam metode zmijewski jika hasil yang didapat kurang dari 0 maka 

menunjukan perusahaan dalam keadaan sehat. Jika dilihat dalam tabel 4.33 pada 

tahun 2015 hasil rasio X1 PT Sang Hyang Seri (Persero) bernilai -0,648 lalu hasil 

rasio X2 yang didapat bernilai 12,325 dan hasil X3 bernilai 0,003 sehingga jika 

dimasukan berdasarkan rumus metode zmijewski hasil tahun 2015 PT Sang Hyang 

Seri (Persero) adalah 8,67 dan berpotensi bangkrut. 

Tahun 2016 berdasarkan gambar 4.7 nilai x-score perusahaan PT Sang Hyang 

Seri (Persero) bernilai 9,66 dan berdasarkan titik cut off dimana 9,66 > 0 maka dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai 

tahun 2016 ini mengalami penurunan dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai x-

scorenya adalah 8,67 karena dalam metode Zmijewski (X-Score) jika hasil yang 

didapat lebih dari 0 maka menunjukan perusahaan berpotensi untuk bangkrut. Jika 

dilihat dalam tabel 4.33 pada tahun 2016 hasil rasio X1 PT Sang Hyang Seri 

(Persero) bernilai -0,323 lalu hasil rasio X2 yang didapat bernilai 13,641 dan hasil X3 

bernilai 0,003 sehingga jika dimasukan berdasarkan rumus metode zmijewski hasil 

tahun 2016 PT Sang Hyang Seri (Persero) adalah 9,66 dan berpotensi bangkrut. 

Tahun 2017 berdasarkan gambar 4.7 nilai x-score perusahaan PT Sang Hyang 

Seri (Persero) bernilai 10,97 dan berdasarkan titik cut off dimana 10,97 > 0 maka 

dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai 

tahun 2017 ini kembali mengalami penurunan dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai 

x-scorenya adalah 9,66 karena dalam metode Zmijewski (X-Score) jika hasil yang 

didapat lebih dari 0 maka menunjukan perusahaan dalam keadaan berpotensi untuk 

bangkrut. Jika dilihat dalam tabel 4.33 pada tahun 2017 hasil rasio X1 PT Sang 

Hyang Seri (Persero) bernilai 0,094 lalu hasil rasio X2 yang didapat bernilai 15,364 

dan hasil X3 bernilai 0,002 sehingga jika dimasukan berdasarkan rumus metode 

Zmijewski (X-Score) hasil tahun 2017 PT Sang Hyang Seri (Persero) adalah 10,97 dan 

berpotensi bangkrut. 

Tahun 2018 berdasarkan gambar 4.7 nilai x-score perusahaan PT Sang Hyang 

Seri (Persero) bernilai 17,09 dan berdasarkan titik cut off dimana 17,09 > 0 maka 

dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada dalam 

klasifikasi bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai 

tahun 2018 ini kembali mengalami penurunan dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai 

x-scorenya adalah 10,97 karena dalam metode Zmijewski (X-Score) jika hasil yang 

didapat lebih dari 0 maka menunjukan perusahaan dalam keadaan berpotensi untuk 

bangkrut. Jika dilihat dalam tabel 4.33 pada tahun 2018 hasil rasio X1 PT Sang 

Hyang Seri (Persero) bernilai -1,466 lalu hasil rasio X2 yang didapat bernilai 19,924 
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dan hasil X3 bernilai 0,001 sehingga jika dimasukan berdasarkan rumus metode 

Zmijewski (X-Score) hasil tahun 2018 PT Sang Hyang Seri (Persero) adalah 17,09 dan 

berpotensi bangkrut. 

4.7.2 Hasil Analisis Metode Zmijewski (X-Score) Pada Perusahaan PT Pertani 

(Persero) 

Berikut adalah hasil perhitungan metode Zmijewski (X-Score) pada 

perusahaan PT Pertani (Persero) : 

Tabel 4.34 

Hasil Analisis Metode Zmijewski (X-Score) 

PT Pertani (Persero) 

PT PERTANI (PERSERO) 

Tahun -4,3 4,5X1 5,7X2 0,004X3 X-Score Klasifikasi 

2014 -4,3 -0,73 7,85 0,004 4,27 Bangkrut 

2015 -4,3 -0,45 5,65 0,007 1,79 Bangkrut 

2016 -4,3 0,02 3,90 0,010 -0,43 Tidak Bangkrut 

2017 -4,3 0,08 4,08 0,012 -0,31 Tidak Bangkrut 

2018 -4,3 -0,30 4,19 0,011 0,18 Bangkrut 

Diolah oleh penulis, 2020. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Gambar 4.8 Hasil Analisis Metode Zmijewski (X-Score) 

PT Pertani (Persero) 

Berdasarkan gambar 4.8 pada tahun 2014 nilai x-score PT Pertani (Persero) 

bernilai 4,27 dan berdasarkan titik cut off dimana 4,27 > 0 maka dapat disimpulkan 
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bahwa perusahaan PT Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi bangkrut ini artinya 

perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Apabila dilihat dari rasio Zmijewski (X-

Score) pada tahun 2014, berdasarkan pada tabel 4.34 hasil rasio X1 yang didapat PT 

Pertani (Persero) bernilai -0,73 lalu hasil rasio X2 yang didapat bernilai 7,85 dan X3 

nilai yang didapat adalah 0,004 sehingga jika dimasukan berdasarkan rumus metode 

zmijewski hasil tahun 2014 PT Pertani (Persero) adalah 4,27 dan berpotensi 

bangkrut. 

Tahun 2015 berdasarkan gambar 4.8 nilai x-score perusahaan PT Pertani 

(Persero) bernilai 1,79 dan berdasarkan titik cut off dimana 1,79 > 0 maka dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi 

bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai tahun 2015 ini 

lebih baik dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai x-scorenya adalah 4,28 karena 

dalam metode Zmijewski (X-Score) jika hasil yang didapat kurang dari 0 maka 

menunjukan perusahaan dalam keadaan sehat. Jika dilihat dalam tabel 4.34 pada 

tahun 2015 hasil rasio X1 PT Pertani (Persero) bernilai -0,45 lalu hasil rasio X2 yang 

didapat bernilai 5,65 dan hasil X3 bernilai 0,007 sehingga jika dimasukan 

berdasarkan rumus metode Zmijewski (X-Score) hasil tahun 2015 PT Pertani 

(Persero) adalah 1,79 dan berpotensi bangkrut. 

Tahun 2016 berdasarkan gambar 4.8 nilai x-score perusahaan PT Pertani 

(Persero) bernilai -0,43 dan berdasarkan titik cut off dimana -0,43 < 0 maka dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi tidak 

bangkrut ini artinya perusahaan dalam keadaan sehat. Nilai tahun 2016 ini 

mengalami peningkatan dari tahun lalu dimana tahun lalu sehingga nilai x-scorenya 

adalah -0,43 karena dalam metode Zmijewski (X-Score) jika hasil yang didapat 

kurang dari 0 maka menunjukan perusahaan dalam keadaan sehat. Jika dilihat dalam 

tabel 4.34 pada tahun 2016 hasil rasio X1 PT Pertani (Persero) bernilai 0,02 lalu hasil 

rasio X2 yang didapat bernilai 3,90 dan hasil X3 bernilai 0,010 sehingga jika 

dimasukan berdasarkan rumus metode zmijewski hasil tahun 2016 PT Pertani 

(Persero) adalah -0,43 sehinga perusahaan diprediksi dalam keadaan sehat. 

Tahun 2017 berdasarkan gambar 4.8 nilai x-score perusahaan PT Pertani 

(Persero) bernilai -0,31 dan berdasarkan titik cut off dimana -0,31 < 0 maka dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi tidak 

bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi dalam keadaan sehat. Nilai tahun 2017 ini 

kembali mengalami penurunan dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai x-scorenya 

adalah -0.43 sedangkan tahun 2017 bernilai -0,31. Jika dilihat dalam tabel 4.34 pada 

tahun 2017 hasil rasio X1 PT Pertani (Persero) bernilai 0,08 lalu hasil rasio X2 yang 

didapat bernilai 4,08 dan hasil X3 bernilai 0,012 sehingga jika dimasukan 

berdasarkan rumus metode Zmijewski (X-Score) hasil tahun 2017 PT Pertani 

(Persero) adalah -0,31 dan diprediksi dalam keadaan sehat. 

Tahun 2018 berdasarkan gambar 4.8 nilai x-score perusahaan PT Pertani 



 

97 
 

 

(Persero) bernilai 0,18 dan berdasarkan titik cut off dimana 0,18 > 0 maka dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan PT Pertani (Persero) berada dalam klasifikasi 

bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi berpotensi bangkrut. Nilai tahun 2018 ini 

kembali mengalami penurunan dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai x-scorenya 

adalah -0,31 karena dalam metode Zmijewski (X-Score) jika hasil yang didapat lebih 

dari 0 maka menunjukan perusahaan dalam keadaan berpotensi untuk bangkrut. Jika 

dilihat dalam tabel 4.34 pada tahun 2018 hasil rasio X1 PT Pertani (Persero) bernilai -

0,30 lalu hasil rasio X2 yang didapat bernilai 4,19 dan hasil X3 bernilai 0,011 

sehingga jika dimasukan berdasarkan rumus metode zmijewski hasil tahun 2018 PT 

Pertani (Persero) adalah 0,18 dan berpotensi bangkrut. 

4.7.3 Hasil Analisis Metode Zmijewski (X-Score) Pada Perusahaan PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero) 

Berikut adalah hasil perhitungan metode Zmijewski (X-Score) pada 

perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) : 

Tabel 4.35 

Hasil Analisis Metode Zmijewski (X-Score) 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

Tahun -4,3 4,5X1 5,7X2 0,004X3 X-Score Klasifikasi 

2014 -4,3 0,056 3,893 0,003 -0,47 Tidak Bangkrut 

2015 -4,3 -0,027 3,138 0,003 -1,14 Tidak Bangkrut 

2016 -4,3 -0,056 3,097 0,003 -1,15 Tidak Bangkrut 

2017 -4,3 0,049 3,076 0,003 -1,28 Tidak Bangkrut 

2018 -4,3 0,033 3,122 0,003 -1,21 Tidak Bangkrut 

Diolah oleh penulis, 2020. 
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Diolah oleh penulis, 2020. 

Gambar 4.9 Hasil Analisis Metode Zmijewski (X-Score)  

PT. Perkebunan Nusantara II 

Berdasarkan gambar 4.9 pada tahun 2014 nilai x-score PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) bernilai -0,47 dan berdasarkan titik cut off dimana -0,47 < 0 

maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

berada dalam klasifikasi tidak bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi dalam 

keadaan sehat. Apabila dilihat dari rasio Zmijewski (X-Score) pada tahun 2014, 

berdasarkan pada tabel 4.35 hasil rasio X1 yang didapat PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero) bernilai 0,056 lalu hasil rasio X2 yang didapat bernilai 3,893 dan X3 nilai 

yang didapat adalah 0,003 sehingga jika dimasukan berdasarkan rumus metode 

Zmijewski (X-Score) hasil tahun 2014 PT Perkebunan Nusantara III (Persero) adalah 

-0,47 dan diprediksi dalam keadaan sehat. 

Tahun 2015 berdasarkan gambar 4.9 nilai x-score perusahaan PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) bernilai -1,14 dan berdasarkan titik cut off dimana -1,14 < 0 

maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

berada dalam klasifikasi tidak bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi dalam 

keadaan sehat. Nilai tahun 2015 ini lebih baik dari tahun lalu dimana tahun lalu nilai 

x-scorenya adalah -0,47 karena dalam metode Zmijewski (X-Score) jika hasil yang 

didapat lebih kecil dari 0 maka menunjukan perusahaan dalam keadaan sehat. Jika 

dilihat dalam tabel 4.35 pada tahun 2015 hasil rasio X1 PT Perkebunan Nusantara III 

(Persero) bernilai -0,027 lalu hasil rasio X2 yang didapat bernilai 3,138 dan hasil X3 



 

99 
 

 

bernilai 0,003 sehingga jika dimasukan berdasarkan rumus Zmijewski (X-Score) 

hasil tahun 2015 PT Perkebunan Nusantara III (Persero) adalah -1,14 dan diprediksi 

dalam keadaan sehat. 

Tahun 2016 berdasarkan gambar 4.9 nilai x-score perusahaan PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) bernilai -1,15 dan berdasarkan titik cut off dimana -1,15 < 0 

maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Sang Hyang Seri (Persero) berada 

dalam klasifikasi tidak bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi dalam keadaan 

sehat. Nilai tahun 2016 ini mengalami peningkatan dari tahun lalu dimana tahun lalu 

nilai x-scorenya adalah -1,14 karena dalam metode Zmijewski (X-Score) jika hasil 

yang didapat lebih kecil dari 0 maka menunjukan perusahaan dalam keadaan sehat. 

Jika dilihat dalam tabel 4.35 pada tahun 2016 hasil rasio X1 PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) bernilai -0,056 lalu hasil rasio X2 yang didapat bernilai 3,097 

dan hasil X3 bernilai 0,003 sehingga jika dimasukan berdasarkan rumus metode 

Zmijewski (X-Score) hasil tahun 2016 PT Perkebunan Nusantara III (Persero) adalah 

-1,15 dan diprediksi dalam keadaan sehat. 

Tahun 2017 berdasarkan gambar 4.9 nilai x-score perusahaan PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) bernilai -1,28 dan berdasarkan titik cut off dimana -1,28 < 0 

maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

berada dalam klasifikasi tidak bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi dalam 

keadaan sehat. Nilai tahun 2017 ini kembali mengalami peningkatan dari tahun lalu 

dimana tahun lalu nilai x-scorenya adalah -1,15 karena dalam metode Zmijewski (X-

Score) jika hasil yang didapat lebih kecil dari 0 maka menunjukan perusahaan dalam 

keadaan sehat. Jika dilihat dalam tabel 4.35 pada tahun 2017 hasil rasio X1 PT 

Perkebunan Nusantara III (Persero) bernilai 0,049 lalu hasil rasio X2 yang didapat 

bernilai 3,076 dan hasil X3 bernilai 0,003 sehingga jika dimasukan berdasarkan 

rumus metode zmijewski hasil tahun 2017 PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

adalah -1,28 dan diprediksi dalam keadaan sehat. 

Tahun 2018 berdasarkan gambar 4.9 nilai x-score perusahaan PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) bernilai -1,21 dan berdasarkan titik cut off dimana -1,21< 0 

maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 

berada dalam klasifikasi tidak bangkrut ini artinya perusahaan di prediksi dalam 

keadaan sehat. Nilai tahun 2018 ini mengalami penurunan dari tahun lalu dimana 

tahun lalu nilai x-scorenya adalah -1,28 karena dalam metode Zmijewski (X-Score) 

jika hasil yang didapat lebih dari 0 maka menunjukan perusahaan dalam keadaan 

berpotensi untuk bangkrut. Jika dilihat dalam tabel 4.35 pada tahun 2018 hasil rasio 

X1 PT Perkebunan Nusantara III (Persero) bernilai 0,033 lalu hasil rasio X2 yang 

didapat bernilai 3,122 dan hasil X3 bernilai 0,003 sehingga jika dimasukan 

berdasarkan rumus metode Zmijewski (X-Score) hasil tahun 2018 PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) adalah -1,21 dan diprediksi dalam keadaan sehat. 
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4.8 Perbandingan Tingkat Akurasi Hasil Prediksi Analisis Metode Altman 

(Z-Score), Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) Pada 

Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

Perbandingan tingkat akurasi hasil prediksi analisis metode Altman (Z-

Score), Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) merupakan salah satu cara 

yang digunakan dalam proses penelitian ini agar dapat mengetahui seberapa besar 

tingkat akurasi dari masing-masing metode dan agar pembaca serta peneliti dengan 

mudah membaca metode manakah yang memiliki tingkat akurasi yang tertinggi 

hingga terendah. Berikut adalah hasil perhitungan dan perbandingan metode Altman 

(Z-Score) ,Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score)  pada perusahaan BUMN 

sektor pertanian : 

Tabel 4.36 

Hasil Prediksi Analisis  

Metode Altman (Z-Score), Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score)  

Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

No Nama Perusahaan Tahun 
Hasil Prediksi 

Altman Springate Zmijewski 

1 
PT Sang Hyang 

Seri (Persero) 

2014 Bangkrut Bangkrut Bangkrut 

2015 Bangkrut Bangkrut Bangkrut 

2016 Bangkrut Bangkrut Bangkrut 

2017 Bangkrut Bangkrut Bangkrut 

2018 Bangkrut Bangkrut Bangkrut 

2 
PT Pertani 

(Persero) 

2014 Bangkrut Bangkrut Bangkrut 

2015 Bangkrut Bangkrut Bangkrut 

2016 Bangkrut Bangkrut Tidak Bangkrut 

2017 Grey Area Tidak Bangkrut Tidak Bangkrut 

2018 Bangkrut Bangkrut Bangkrut 

3 

PT Perkebunan 

Nusantara III 

(Persero) 

2014 Bangkrut Bangkrut Tidak Bangkrut 

2015 Bangkrut Bangkrut Tidak Bangkrut 

2016 Bangkrut Bangkrut Tidak Bangkrut 

2017 Bangkrut Bangkrut Tidak Bangkrut 

2018 Bangkrut Bangkrut Tidak Bangkrut 

Diolah oleh penulis, 2020. 
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Tabel 4.37 

Hasil Perbandingan Prediksi Analisis  

Metode Altman (Z-Score),Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score)  

Perusahaan BUMN Sektor Pertanian 

No Metode Prediksi 

Hasil Prediksi 

Jumlah  Area 

Bangkrut 

Grey 

Area 

Tidak 

Bangkrut 

1 Altman (Z-Score) 14 1 0 15 

2 Springate (S-Score)  14 0 1 15 

3 Zmijewski (X-Score) 8 0 7 15 

Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan tabel 4.37 metode Altman (Z-Score) dalam memprediksi potensi 

kebangkrutan perusahaan BUMN sektor pertanian terdapat 14 kali yang berada 

dalam area bangkrut artinya diprediksi berpotensi bangkrut dan 1 kali yang berada 

dalam grey area artinya diprediksi berpotensi bangkrut atau bisa juga tidak bangkrut, 

lalu untuk metode Springate (S-Score) terdapat 14 kali yang berada dalam area 

bangkrut dan 1 kali dalam area tidak bangkrut dan untuk metode Zmijewski (X-

Score) terdapat 8 kali yang masuk area bangkrut dan 7 dalam area tidak bangkrut. 

Setelah diketahui jumlah hasil prediksi dari masing-masing metode, 

diperlukan perhitungan tingkat akurasi terhadap prediksi kebangkrutan, hal ini 

dilakukan untuk menentukan seberapa besar tingkat ke akuratan metode untuk 

mendeteksi potensi kebangkrutan perusahaan. Semakin tinggi persentase tingkat 

akurasi menunjukan bahwa metode yang digunakan untuk memprediksi semakin 

dapat dipercaya. Berikut adalah hasil perhitungan tingkat akurasi dari setiap metode : 

1. Perhitungan Tingkat Akurasi Metode Altman (Z-Score) 

Tabel 4.38 

Rekapitulasi Tingkat Akurasi Metode Altman (Z-Score) 

Tahun 
Prediksi 

Benar 
Sampel 

2014 3 3 

2015 3 3 

2016 3 3 

2017 2 3 

2018 3 3 

Jumlah 14 15 

Tingkat 

Akurasi 
93,33% 

      Diolah oleh penulis, 2020. 

Perhitungan :  

Tingkat Akurasi =
Jumlah Prediksi Benar

Jumlah Sampel
 × 100% 
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Tingkat Akurasi = 
14

15
 × 100%  

   = 93,33% 

Berdasarkan hasil perhitungan tingkat akurasi prediksi potensi kebangkruta 

telah diketahui bahwa pada tabel 4.38 metode Altman (Z-Score) memiliki tingkat 

akurasi ketepatan sebesar 93,33% dengan 14 kali perusahaan di prediksi benar 

bangkrut dari 15 sampel periode 2014-2018. 

2. Perhitungan Tingkat Akurasi Metode Springate (S-Score) 

Tabel 4.39 

Rekapitulasi Tingkat Akurasi Metode Springate (S-Score) 

Tahun 
Prediksi 

Benar 
Sampel 

2014 3 3 

2015 3 3 

2016 3 3 

2017 2 3 

2018 3 3 

Jumlah 14 15 

Tingkat 

Akurasi 
93,33% 

     Diolah oleh penulis, 2020. 

Perhitungan :  

Tingkat Akurasi =
Jumlah Prediksi Benar

Jumlah Sampel
 × 100% 

Tingkat Akurasi = 
14

15
 × 100%  

   = 93,33 % 

Berdasarkan hasil perhitungan tingkat akurasi prediksi potensi kebangkruta 

telah diketahui bahwa pada tabel 4.39 metode Springate (S-Score) memiliki tingkat 

akurasi ketepatan sebesar 93,33% dengan 14 kali perusahaan di prediksi benar 

bangkrut dari 15 sampel periode 2014-2018. 

3. Perhitungan Tingkat Akurasi Metode Zmijewski (X-Score) 

Tabel 4.40 

Rekapitulasi Tingkat Akurasi Metode Zmijewski (X-Score) 

Tahun Prediksi Benar Sampel 

2014 2 3 

2015 2 3 

2016 1 3 

2017 1 3 

2018 2 3 
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Jumlah 8 15 

Tingkat 

Akurasi 
53,33% 

       Diolah oleh penulis, 2020. 

Perhitungan :  

Tingkat Akurasi =
Jumlah Prediksi Benar

Jumlah Sampel
 × 100% 

Tingkat Akurasi = 
8

15
 × 100%  

   = 53,33 % 

Berdasarkan hasil perhitungan tingkat akurasi prediksi potensi kebangkruta 

telah diketahui bahwa pada tabel 4.40 metode Zmijewski (X-Score) memiliki tingkat 

akurasi ketepatan sebesar 53,33% dengan 8 kali perusahaan di prediksi benar 

bangkrut dari 15 sampel periode 2014-2018. 

Tabel 4.41 

Rekapitulasi Tingkat Akurasi  

Metode Zmijewski (X-Score), Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) 

No Metode Prediksi Tingkat Akurasi 

1 Altman (Z-Score) 93,33% 

2 Springate (S-Score) 93,33% 

3 Zmijewski (X-Score) 53,33% 

 Diolah oleh penulis, 2020. 

Berdasarkan tabel 4.40 dapat disimpulkan bahwa metode Altman (Z-Score), 

Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) memberikan hasil tingkat akurasi yang 

berbeda-beda pada perusahaan BUMN sektor pertanian. Metode yang memiliki 

tingkat akurasi tertinggi yaitu metode Altman (Z-Score) dan Springate (S-Score) 

dengan tingkat akurasi masing-masing sebesar 93,33%  dan yang terakhir ada 

metode Zmijewski (X-Score) dengan tingkat akurasi sebesar 53,33%. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

5.1   Simpulan 

Penulis melakukan penelitian mengenai analisis perbandingan metode 

Altman (Z-Score), Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) untuk penilaian 

potensi kebangkrutan perusahaan pada perusahaan BUMN sektor pertanian dengan 

menggunakan data laporan keuangan tahunan pemerintah pusat. Berdasarkan 

penelitian yang dilakukan oleh penulis, maka dapat disimpulan bahwa : 

1.  Metode Altman (Z-Score) pada perusahaan BUMN sektor pertanian 

memprediksi sebanyak 3 perusahaan dengan 15 sampel, maka berdasarkan titik 

cut off dapat diketahui jumlah prediksi bangkrut  yaitu berjumlah 14 dengan 

rincian PT Sang Hyang Seri (Persero) diprediksi mengalami potensi bangkrut 

2014 hingga 2018, PT Pertani (Persero) diprediksi mengalami potensi 

kebangkrutan di tahun 2014,2015,2016 dan 2018 sedangkan 2017 masuk 

kategori grey area dan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) diprediksi 

mengalami potensi bangkrut dari 2014 hingga 2018 dengan tingkat akurasi yang 

didapat metode Alman (Z-Score) ini sebesar 93,33%. 

2.  Metode Springate (S-Score) pada perusahaan BUMN sektor pertanian 

memprediksi sebanyak 3 perusahaan dengan 15 sampel, maka berdasarkan titik 

cut off dapat diketahui jumlah prediksi bangkrut  yaitu berjumlah 14 dengan 

rincian PT Sang Hyang Seri (Persero) diprediksi mengalami potensi bangkrut 

2014 hingga 2018, PT Pertani (Persero) diprediksi mengalami potensi 

kebangkrutan di tahun 2014,2015,2016 dan 2018 sedangkan 2017 masuk 

kategori tidak bangkrut dan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) diprediksi 

mengalami potensi bangkrut dari 2014 hingga 2018 dengan tingkat akurasi yang 

didapat metode Springate (S-Score) ini sebesar 93,33%. 

3.  Metode Zmijewski (X-Score) pada perusahaan BUMN sektor pertanian 

memprediksi sebanyak 3 perusahaan dengan 15 sampel, maka berdasarkan titik 

cut off dapat diketahui jumlah prediksi bangkrut  yaitu berjumlah 8 dengan 

rincian PT Sang Hyang Seri (Persero) diprediksi mengalami potensi bangkrut 

2014 hingga 2018, PT Pertani (Persero) diprediksi mengalami potensi 

kebangkrutan di tahun 2014,2015 dan 2018 sedangkan 2016 dan 2017 masuk 

kategori tidak bangkrut dan PT Perkebunan Nusantara III (Persero) diprediksi 

dalam keadaan sehat dari 2014 hingga 2018 dengan tingkat akurasi yang didapat 

metode Zmijewski (X-Score) ini sebesar 53,33%. 

4.  Berdasarkan  hasil  perhitungan  dan  analisis  data menggunakan metode 

Zmijewski (X-Score), Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) pada 

perusahaan BUMN sektor pertanian tahun 2014 hingga 2018 dimana 

memprediksi sebanyak 3 perusahaan dengan 45 sampel, maka dapat diketahui 



 

105 
 

 

tingkat akurasi tertinggi yaitu metode Altman (Z-Score) dan Springate (S-Score) 

dengan tingkat akurasi masing-masing sebesar 93,33% lalu yang terendah yaitu 

metode Zmijewski (X-Score) dengan tingkat akurasi sebesar 53,33%. Dengan  

demikian  metode prediksi  kebangkrutan  yang  cocok  untuk perusahaan 

BUMN sektor pertanian adalah metode Altman (Z-Score) dan Springate (S-

Score). 

5.2.      Saran  

Berdasarkan hasil pembahasan mengenai analisis perbandingan metode 

Altman (Z-Score), Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) untuk penilaian 

potensi kebangkrutan perusahaan pada perusahaan BUMN sektor pertanian, maka 

saran yang dapat disampaikan oleh penulis adalah sebagai berikut:  

1.  Bagi Perusahaan  

Bagi manajemen perusahaan, dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 

pengambilan untuk memperbaiki aspek operasi, likuiditas dan struktur modal 

sehingga diharapkan kinerja perusahaan meningkat.  

2.  Bagi Peneliti Selanjutnya  

Penelitian  ini  diharapkan  dapat menjadi  salah  satu  referensi  untuk penelitian  

selanjutnya  dan  juga  di harapkan  bisa  menjadi  bahan penelitian  lanjutan  

yang  dilakukan oleh peneliti lain pada BUMN/S yang bergerak pada sektor 

selain pertanian, menambah metode analisis kebangkrutan lain (seperti,  model 

Grover),  dan  menambah periode waktu penelitian sehingga hasil penelitian 

lebih komperhensif. 
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LAMPIRAN 1 

Daftar Akun-Akun Yang Digunakan dalam Rumus Metode Altman (Z-Score), 

Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) Pada Perusahaan PT Sang Hyang Seri 

(Persero) 

Dalam Jutaan Rupiah 

PT SANG HYANG SERI (Z-Score) 

No Nama Akun 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 Current Assets 419.232 606.961 604.380 422.942 237.112 

2 Current Liabilitis 926.264 853.139 856.960 725.700 729.294 

3 Total Assets 598.754 883.401 859.501 715.617 560.302 

4 Working Capital (507.032) (246.178) (252.580) (302.758) (492.182) 

5 EBIT 332.479 (113.053) 7.340 65.738 (116.088) 

6 
Laba Sebelum 

Pajak 
183.985 (127.288) (61.609) 7.545 (182.542) 

7 Total Liabilits 1.722.203 1.910.107 2.056.859 1.928.859 1.958.466 

8 Retained Earnings (1.397.449) (1.700.804) (1.731.358) (1.748.250) (1.933.172) 

9 Value Of Equity (1.123.449) (1.026.706) (1.197.358) (1.213.242) (1.398.164) 

10 Sales 436.012 154.326 355.038 510.447 172.947 

 

PT SANG HYANG SERI (S-Score) 

No Nama Akun 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 Current Liabilitis 926.264 853.139 856.960 725.700 729.294 

2 Total Assets 598.754 883.401 859.501 715.617 560.302 

3 Working Capital (507.032) (246.178) (252.580) (302.758) (492.182) 

4 EBIT 332.479 (113.053) 7.340 65.738 (116.088) 

5 
Laba Sebelum 

Pajak 
183.985 (127.288) (61.609) 7.545 (182.542) 

6 Sales 436.012 154.326 355.038 510.477 172.947 

 

PT SANG HYANG SERI (X-Score) 

No Nama Akun 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 Laba Bersih  179.220 (127.288) (61.609) 15.026 (182.542) 

2 Total Assets 598.754 883.401 859.501 715.617 560.302 

3 Total Liabilities 1.722.203 1.910.107 2.056.859 1.928.859 1.958.466 

4 Current Assets 419.232 606.961 604.380 422.942 237.112 

5 Current Liabilities 926.264 853.139 856.960 725.700 729.294 

Sumber : (www.bumn.go.id data diolah penulis, 2020) 

http://www.bumn.go.id/
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LAMPIRAN 2 

 
Daftar Akun-Akun Yang Digunakan dalam Rumus Metode Altman (Z-Score), 

Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) Pada Perusahaan PT Pertani (Persero) 

Dalam Jutaan Rupiah 

PT PERTANI (Z-Score) 

No Nama Akun 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 Current Assets 344.203 833.938 1.238.776 1.161.991 864.330 

2 Current Liabilitis 332.517 460.458 487.578 383.571 316.786 

3 Total Assets 765.767 1.240.945 1.634.635 1.436.005 1.232.587 

4 Working Capital 11.686 373.480 751.198 778.420 547.544 

5 EBIT (110.042) (151.885) 26.116 56.944 (75.400) 

6 Laba Sebelum Pajak (167.766) (151.885) 5.369 20.326 (116.920) 

7 Total Liabilites 1.054.936 1.229.869 1.118.489 1.028.197 906.159 

8 Retained Earnings (376.460) (575.440) (567.138) (671.059) (756.633) 

9 Value Of  Equity (289.193) 11.076 516.146 407.808 326.428 

10 Sales 1.045.761 1.158.156 1.281.090 1.742.011 1.772.938 

 

PT PERTANI (S-Score) 

No Nama Akun 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 Current Liabilities 332.517 460.458 487.578 383.571 316.786 

2 Total Assets 765.767 1.240.945 1.634.635 1.436.005 1.232.587 

3 Working Capital 11.686 373.480 751.198 778.420 547.544 

4 EBIT (110.042) (151.885) 26.116 56.944 (75.400) 

5 Laba Sebelum Pajak (167.766) (151.885) 5.369 20.326 116.920 

6 Sales 1.045.761 1.158.156 1.281.090 1.742.011 1.772.938 

 

PT PERTANI (X-Score) 

No Nama Akun 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 Laba Bersih  (123.389) (122.949) 5.516 25.520 (83.072) 

2 Total Assets 765.767 1.240.945 1.634.635 1.436.005 1.232.587 

3 Total Liabilities 1.054.936 1.229.869 1.118.489 1.028.197 906.159 

4 Current Assets 344.203 833.938 1.238.776 1.161.991 864.330 

5 Current Liabilities 332.517 460.458 487.578 383.571 316.786 

Sumber : (www.bumn.go.id data diolah penulis, 2020) 

http://www.bumn.go.id/


 

111 
 

 

LAMPIRAN 3 

 
Daftar Akun-Akun Yang Digunakan dalam Rumus Metode Altman (Z-Score), 

Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) Pada Perusahaan PT Perkebunan 

Nusantara III (Persero) 
 

Dalam Jutaan Rupiah 

PT PERKEBUNAN NUSANTARA III (Z-Score) 

No Nama Akun 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 Current Assets 16.101.526 17.160.634 15.385.532 14.861.505 16.874.548 

2 Current Liabilities 20.123.549 21.561.769 21.570.603 22.015.416 26.625.084 

3 Total Assets 67.448.488 99.656.421 111.962.870 114.315.272 124.320.135 

4 Working Capital (4.022.023) (4.356.135) (6.185.071) (7.153.911) (9.750.536) 

5 EBIT 2.995.238 1.796.362 1.530.505 4.619.255 4.521.539 

6 Laba Sebelum Pajak 1.493.948 (49.805) (733.641) 2.187.893 1.671.882 

7 Total Liabilites 46.060.225 54.855.097 60.841.350 61.692.142 68.098.200 

8 Retained Earnings 6.728.934 922.178 (8.503.018) (7.000.606) (10.849.788) 

9 Value Of Equity 21.897.335 44.801.324 51.121.521 52.623.130 56.221.935 

10 Sales 39.678.097 36.244.879 34.727.515 35.285.827 33.320.129 

 

PT PERKEBUNAN NUSANTARA III (S-Score) 

No Nama Akun 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 Current Liabilities 20.123.549 21.516.769 21.570.603 22.015.416 26.625.084 

2 Total Assets 67.448.488 99.656.421 111.962.870 114.315.272 124.320.135 

3 Working Capital (4.022.023) (4.356.135) (6.185.071) (7.153.911) (9.750.536) 

4 EBIT 2.995.238 1.796.362 1.530.505 4.619.255 4.521.539 

5 Laba Sebelum Pajak 1.493.948 (49.805) (733.641) 2.187.893 1.671.882 

6 Sales  39.678.097 36.244.879 34.727.515 35.285.827 33.320.129 

 

PT PERKEBUNAN NUSANTARA III (X-Score) 

No Nama Akun 
Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 

1 Laba Bersih  838.564 (597.859) (1.386.596) 1.239.145 914.737 

2 Total Assets 67.448.488 99.656.421 111.962.870 114.315.272 124.320.135 

3 Total liabilities 46.060.225 54.855.097 60.841.350 61.692.142 68.098.200 

4 Current Assets 16.101.526 17.160.634 15.385.532 14.861.505 16.874.548 

5 Current Liabilities 20.123.549 21.516.769 21.570.603 22.015.416 26.625.084 

Sumber : (www.bumn.go.id data diolah penulis, 2020) 
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