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ABSTRAKSI 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kondisi perusahaan makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berdasarkan hasil dari analisis 

prediksi kebangkrutan pada perusahaan makanan dan minuman dengan model 

Altman Z-score, Springate, dan Zmijewski. Data yang digunakan dalam penelitian 

ini berupa data sekunder berupa laporan keuangan yang telah diaudit perusahaan 

yang listing di Bursa Efek Indonesia. Periodisasi data penelitian ini mulai tahun 

2013-2017. Metode pengolahan data menggunakan metode analisis kebangkrutan 

perusahaan menggunakan model Altman Z-score, Springate, dan Zmijewski. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada model Altman Z-score ada 

beberapa perusahaan yang berada pada kondisi bangkrut dan berada pada grey 

area. Begitu juga jika menggunakan analisis Springate. Jika menggunakan model 

Zmijewski, semua sampel perusahaan berada pada kondisi sehat. 

 

Kata kunci : Kebangrutan, model Altman Z-score, model Springate, dan 

model Zmijewski. 
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ABSTRACT 

This study discusses the food and beverage companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange based on the analysis of bankruptcy predictions at food and 

beverage companies with Altman Z-score, Springate, and Zmijewski models.  

The data used in this study is secon7dary data consisting of audited financial 

statements of company listings on the Indonesia Stock Exchange. Periodization of 

this research data from 2013-2017. The method of processing data using the 

bankruptcy analysis method of the company using the Altman Z-score, Springate, 

and Zmijewski models.  

The results of the study show that on the Altman Z-score model there are several 

companies that are in accordance with bankruptcy conditions and are dependent 

on gray areas. Likewise if you use Springate analysis. If using the Zmijewski 

model, all company samples are in a healthy condition.  

Keywords: Bankruptcy, Altman Z-score model, Springate model, and 

Zmijewski model. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

 Industri makanan dan minuman (mamin) serta industri kemasan terancam 

bangkrut jika pemerintah mengenakan bea masuk antidumping 

(BMAD) polyethylene terephthalate (PET). Langkah itu akan memicu sebuah 

produsen PET dalam negeri dengan pangsa pasar di atas 70% untuk menaikkan 

harga bahan baku plastik itu. Dampak lanjutannya adalah lonjakan harga kemasan 

serta harga mamin berkemasan. Perlawanan terhadap produk impor dumping 

(banting harga) termasuk lewat pengenaan BMAD patut didukung guna 

melindungi industri nasional. Tapi, BMAD yang terlalu tinggi hanya 

menguntungkan produsen PET. Lagi pula, membanjirnya produk impor dengan 

harga jual lebih murah dari negeri asalnya bisa dilawan dengan kebijakan nontarif, 

antara lain penerapan standar nasional Indonesia (SNI) dan filter yang lebih ketat 

oleh Badan Pengawas Obat dan Makanan (BPOM) untuk mamin. (beritasatu.com, 

24 Juli 2013).  

Sudah jatuh tertimpa tangga. Peribahasa itu mungkin bisa disematkan 

kepada PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA). Setelah tersandung 

masalah persaingan usaha, kini perusahaan terancam pailit usai PT Pemeringkat 

Efek Indonesia (Pefindo) menurunkan peringkat menjadi selective default (SD) 

dari sebelumnya CCC. (CNNIndonesia.com, 13 Juli 2018) 
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Perusahaan yang go public peranan laporan keuangan menjadi sangat 

penting, mereka yang mempunyai kepentingan terhadap perkembangan suatu 

perusahaan sangatlah perlu untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan 

tersebut. Kondisi keuangan suatu perusahaan akan dapat diketahui dari laporan 

keuangan perusahaan yang bersangkutan apakah perusahaan tersebut sehat atau 

justru akan mengalami kebangkrutan, oleh karena itu, pentingnya suatu model 

prediksi kebangkrutan pada suatu perusahaan menjadi hal yang sangat dibutuhkan 

oleh berbagai pihak seperti pemberi pinjaman, investor, pemerintah, akuntan, dan 

manajemen, sehingga perusahaan sangat memerhatikan kinerjanya, dengan kata 

lain yaitu bagaimana kinerja perusahaan tersebut. Para pihak yang mempuyai 

kepentingan ingin mengetahui seberapa besar perusahaan ini dapat bertahan atau 

berapa besar prediksi kebangkrutannya, untuk mendapatkan info ini, dinilai dari 

beberapa indikator, salah satu indikator utama yang dijadikan dasar penilaian 

adalah laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. (Kamal, 2012:3). 

Informasi laporan keuangan tersebut akan dianalisis yang nantinya akan 

bermanfaat untuk pengambilan keputusan dimasa depan oleh pihak – pihak yang 

berkepentingan. Pihak – pihak yang mempunyai kepentingan terhadap posisi 

keuangan maupun perkembangan suatu perusahaan antara lain : investor, kreditur, 

manajemen perusahaan, bahkan pemerintah. Bagi para investor sangat 

memerlukan laporan keuangan perusahaan di mana mereka akan menanamkan 

modalnya, mereka berkepentingan terhadap prospek keuntungan dimasa 

mendatang untuk mengetahui jaminan investasinya, sedangkan bagi para kreditur, 

analisis laporan keuangan tersebut akan sangat mempengaruhi pengambilan 
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keputusan untuk memberi atau menolak permintaan kredit suatu perusahaan. 

Analisis tersebut digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 

membayar hutang dan beban bunga – bunganya. Bagi pemerintah tempat 

perusahaan itu berdiri juga sangat berkepentingan dengan laporan keuangan 

perusahaan, disamping untuk menentukan besarnya pajak yang harus ditanggung 

oleh perusahaan, tetapi juga untuk mengetahui tingkat kesejahteraan tenaga kerja 

perusahaan tersebut. Bagi manajemen perusahaan, analisis laporan keuangan akan 

membantu dalam hal mengukur tingkat biaya dari kegiatan perusahaan, mengukur 

efisiensi tiap – tiap bagian, menyusun rencana yang lebih baik, dan menentukan 

kebijakan – kebijakan yang lebih tepat. 

Mengingat banyaknya pihak yang berkepentingan terhadap laporan 

keuangan perusahaan, maka analisis perusahaan juga sangat besar peranannya 

untuk lebih memahami kondisi perusahaan. Analisis laporan keuangan yang biasa 

dipakai adalah analisis rasio. Pada perkembangannya analisis rasio hanya 

menekankan pada satu aspek keuangan saja, hal itu menjadi kelemahan dari 

analisis rasio, maka dari itu dibutuhkan suatu metode yang bisa menggabungkan 

aspek-aspek keuangan tersebut menjadi suatu alat analisis untuk menganalisis 

kebangkrutan perusahaan. 

Penelitian ini penting dilakukan karena hasil penelitian ini akan 

memberikan gambaran tentang tingkat akurasi Model Altman  Z-Score, Springate, 

dan Zmijewski dalam memprediksi tingkat kebangkrutan perusahaan di Indonesia.  

Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi kepada berbagai pihak,   
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misalnya   perusahaan   yang   dianalisis   dan   investor yang akan  menanamkan 

dananya   pada  suatu perusahaan. 

1.2. Rumusan Masalah 

Ada banyak model yang di kembangkan dalam menilai prediksi 

kebangkrutan perusahaan. Diantaranya ada model Altman Z-score, model 

Springate, dan model Zmijewski. 

Model Altman Z-score merupakan salah satu teknik statistik yang bisa 

digunakan untuk memprediksi adanya kebangkrutan di dalam suatu perusahaan. 

Altman mengkombinasikan beberapa rasio menjadi model statistik untuk 

memprediksi  kebangkrutan. Model ini dikenal dengan istilah Z-Score. 

Model Springate, merumuskan model prediksi kebangkrutan pada tahun 

1978. Dalam perumusannya, Springate menggunakan metode Multiple 

Discriminant Analysis (MDA). Pada awalnya S-Score terdiri dari 19 rasio 

keuangan yang popular, setelah melalui uji Springate memilih 4 rasio yang 

dipercaya bisa membedakan antara perusahaan yang mengalami kebangkrutan dan 

yang tidak mengalami kebangkrutan. 

Model Zmijewski, menggunakan analisis rasio yang mengukur kinerja, 

leverage, serta likuiditas suatu perusahaan untuk model prediksinya. Dari 

penjelasan tersebut, maka dapat dikemukakan rumusan masalah adalah: 

“Bagaimana kondisi perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia berdasarkan hasil dari analisis prediksi kebangkrutan pada 
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perusahaan makanan dan minuman dengan model Altman Z-score, Springate, dan 

Zmijewski ?” 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 

“Untuk mengetahui kondisi perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia berdasarkan hasil dari analisis prediksi kebangkrutan pada 

perusahaan makanan dan minuman dengan model Altman Z-score, Springate, dan 

Zmijewski.” 

1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini adalah: 

1) Untuk peneliti, menambah wawasan dalam bidang manajemen 

keuangan dengan cara memakai salah satu model prediksi 

kebangkrutan dalam pelaksanaannya di dunia nyata. 

2) Untuk obyek yang diteliti, sebagai masukan atau tambahan informasi 

yang dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan 

berkaitan dengan kondisi keuangan perusahaan apabila terjadi tanda-

tanda yang mengarah ke kebangkrutan.dan juga untuk memberikan 

gambaran bagi pihak – pihak eksternal yang berkepentingan (investor, 

bank, kreditur dll.) terhadap perkembangan keuangan perusahaan yang 

dapat dijadikan acuan dalam pengambilan keputusan. 
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3) Untuk almamater, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

wacana untuk literatur perpustakaan terkait analisis prediksi 

kebangkrutan perusahaan.model Altman Z-score, Springate, dan 

Zmijewski. 

1.5. Pembatasan Masalah 

Agar penelitian lebih fokus dan tidak meluas dari pembahasan, perlu batasan 

masalah adalah : periode pengamatan dimulai pada tanggal 11 September 2018 – 

15 September 2018. 
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BAB II.  

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Penelitian Terdahulu 

 Adapun beberapa penelitian terdahulu yang telah peneliti rangkum untuk 

referensi peneltian ini yang bersumber dari berbagai jurnal dan skripsi tentang 

analisis prediksi kebangkrutan perusahaan. 

Menurut Ariani, 2009, hasil penelitian yang dilakukan terhadap 22 

perusahaan sampel yang diteliti, dapat diketahui bahwa pada tahun 2006 jika 

dilihat dari perhitungan rasio operating profit / interest expense maka hasilnya 

sebanyak 90.91% perusahaan masuk dalam kategori sehat, pada tahun 2007 

sebanyak 95.45% perusahaan dan tahun 2008 yaitu sebanyak 90.91% perusahaan, 

apabila menggunakan metode Altman (z-score) dapat diketahui bahwa perusahaan 

yang masuk dalam katagori sehat pada tahun 2006 yaitu sebanyak 13.63% 

perusahaan, pada tahun 2007 yaitu sebanyak 18,18% perusahaan dan pada tahun 

2008 yaitu sebanyak 22,73% perusahaan. Hasil perhitungan juga dapat diketahui 

apabila menggunakan metode zavgren (logit) maka dapat diketahui bahwa pada 

tahun 2006 yaitu 27,28% perusahaan yang masuk dalam kategori sehat, pada 

tahun 2007 yaitu sebanyak 22,73% perusahaan dan sebanyak 13,64% perusahaan 

yang masuk dalam kategori sehat pada tahun 2008, jika dilihat dari hasil yang 

telah didapatkan maka model yang lebih baik dalam memprediksi financial 

distress yaitu model altman karena mampu mendeteksi kesulitan keuangan dengan 

tingkat presentase sebesar 54,54% di tahun 2006 dan 2007, sedangkan di tahun 
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2008 sebesar 59,09%. Untuk model zavgren hanya mampu mendeteksi kesulitan 

keuangan sebesar 18,18% di tahun 2006 dan 2007, sedangkan di tahun 2008 

sebesar 13,63%. Jadi hal itulah yang membuktikan bahwa model altman lebih 

baik jika dibandingkan dengan model zavgren. 

Menurut Kamal, 2012, terdapat satu perusahaan yang berada pada grey 

area atau sekitar 5% dan 95% pada tahun 2008 diprediksi akan mengalami 

kebangkrutan. Ia ditandai dengan hasil nilai Z – Score yang di bawah 2,99. Hanya 

Bank Rakyat Indonesia Tbk. yang hasilnya 2,611 mendekati 2,99 berada di grey 

area, sedangkan pada tahun 2009, beberapa perbankan ada yang mulai 

memperbaiki kondisi keuangan. Sebanyak  40% bank berada dalam keadaan 

sehat, 45% diprediksi akan mengalami kebangkrutan yang berkurang jika 

dibandingkan dengan tahun sebelumnya, sedangkan sisanya, 15% berada pada 

grey area. Pada tahun 2010 prediksi kebangkrutan pada perbankan memiliki hasil 

55% perbankan berasa dalam kondisi sehat, 5% berada pada grey area, dan 40% 

masih dalam prediksi keadaan bangkrut. 

Menurut Ambarwati, dkk, 2013, hasil penelitian menunjukkan bahwa : 

Menurut Altman Z-Score tahun 2013 dan 2015 mengalami bangkrut sedangkan 

tahun 2014 berada dalam grey area. Menurut Springate tahun 2013-2015 

mengalami bangkrut karena berada dibawah kriteria nilai kesehatan perusahaan. 

Menurut Zmijewski tahun 2013-2015 mengalami sehat dengan hasil yang negatif. 

Menurut Fulmer tahun 2013 dan 2014 mengalami kondisi yang sehat tetapi tahun 

2015 mengalami kondisi yang bangkrut. 
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Menurut Marcelinda, dkk. 2014, prosentase   keakuratan   model   Altman  

Z-Score  ditinjau   dengan   pendapat   auditor menghasilkan tingkat akurasi 

prediksi sebesar 27,96%, hal ini berarti bahwa model prediksi kebangkrutan 

Altman Z-Score mempunyai tingkat akurasi yang rendah.  

Menurut Rosandi, 2016, hasil dari penelitian ini adalah pada tahun 2011 

terdapat 144 perusahaa dikategorikan bangkrut/tidak sehat secara keuangan dan 

139 perusahaan dikategorikan sehat. Tahun 2012 terdapat 135 perusahaan 

dikategorikan bangkrut/tidak sehat secara keuangan dan 148 perusahaan 

dikategorikan sehat. Tahun 2013 terdapat 151 perusahaan dikategorikan 

bangkrut/tidak sehat secara keuangan dan 132 perusahaan dikategorikan sehat. 

Tahun 2014 terdapat 157 perusahaan dikategorikan bangkrut/tidak sehat secara 

keuangan dan 126 perusahaan dikategorikan sehat. Berdasarkan Wilcoxon Signed 

Ranks test menunjukkan tingkat kesehatan setelah penurunan rupiah berbeda 

secara signifikan dibandingkan dengan sebelum penurunan rupiah dengan tingkat 

probabilitas 0,00 lebih kecil dibandingkan dengan tingkat signifikansi 0,05. 

Berikut persamaan dan perbedaan dari berbagai penelitian terdahulu yang 

bersumber dari berbagai skripsi dan jurnal : 

Tabel 2.1 persamaan dan perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya. 

No Nama 

Peneliti 

Hasil Persamaan Perbedaan 

1 Ariani, 2009 Model Altman karena mampu 

mendeteksi kesulitan keuangan dengan 
tingkat presentase sebesar 54,54% di 

tahun 2006 dan 2007, sedangkan di tahun 

2008 sebesar 59,09%. Model zavgren 
hanya mampu mendeteksi kesulitan 

keuangan sebesar 18,18% di tahun 2006 
dan 2007, di tahun 2008 sebesar 13,63%. 

Menggunakan 

Altman 

Penelitian ini selain 

menggunakan Z-score 
juga menggunakan 

model Zavgren 
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No Nama 

Peneliti 

Hasil Persamaan Perbedaan 

2 Kamal, 2012 

 

Tahun 2008, terdapat satu perusahaan 

yang berada pada grey area atau sekitar 
5% dan 95% diprediksi akan mengalami 

kebangkrutan. Tahun 2009,  40% bank 

berada dalam keadaan sehat, 45% 
diprediksi akan mengalami 

kebangkrutan, sisanya 15% berada pada 

grey area. Tahun 2010 memiliki hasil 
55% perbankan dalam kondisi sehat, 5% 

berada pada grey area, dan 40% dalam 
prediksi bangkrut. 

Menggunakan 

model Altman 

Periode 2008-2010, 

sampel perusahaan 
perbankan 

 

3 Ambarwati, 
dkk, 2013 

 (1) Menurut Altman Z-Score tahun 2013 
dan 2015 mengalami bangkrut sedangkan 

tahun 2014 berada dalam grey area. (2) 
Menurut Springate tahun 2013-2015 

mengalami bangkrut karena berada 

dibawah kriteria nilai kesehatan 
perusahaan. (3) Menurut Zmijewski 

tahun 2013-2015 mengalami sehat 

dengan hasil yang negative. (4) Menurut 
Fulmer tahun 2013 dan 2014 mengalami 

kondisi yang sehat tetapi tahun 2015 
mengalami kondisi yang bangkrut. 

Menggunakan 
model Altman Z-

score, Springate, 
dan Zmijewski 

Periode penelitian 
pada 2013-2015 dan 

hanya menggunakan 
satu sampel saja. 

4 Marcelinda, 
dkk, 2014 

Prosentase   keakuratan   model   Altman  
Z-Score  ditinjau   dengan   pendapat   

auditor menghasilkan tingkat akurasi 
prediksi sebesar 27,96%. Hal ini berarti 

model prediksi kebangkrutan Altman Z-

Score mempunyai tingkat akurasi yang 
rendah.  

Menggunakan 
model Altman  

Periode 2010-2012, 
memilih perusahaan 

manufaktur, 
menggunakan 

pendapat auditor 

sebagai pembanding 
dari score kesehatan 

model prediksi 

5 Rosandi, 

2016 

Tahun 2011 terdapat 144 perusahaa 

dikategorikan bangkrut/tidak sehat secara 
keuangan dan 139 perusahaan 

dikategorikan sehat. Tahun 2012 terdapat 
135 perusahaan dikategorikan 

bangkrut/tidak sehat secara keuangan dan 

148 perusahaan dikategorikan sehat. 
Tahun 2013 terdapat 151 perusahaan 

dikategorikan bangkrut/tidak sehat secara 

keuangan dan 132 perusahaan 
dikategorikan sehat. Tahun 2014 terdapat 

157 perusahaan dikategorikan 
bangkrut/tidak sehat secara keuangan dan 

126 perusahaan dikategorikan sehat.  

 

Menggunakan 

model Springate 

Periode penelitian 

tahun 2011-2013 

Keunggulan penelitian yang dilakukan oleh peneliti dengan judul 

“Analisis Prediksi Kebangkrutan Menggunakan Model Altman Z-Score, 

Springate, dan Zmijewski Pada Perusahaan Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2013-2017.” adalah 
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menggunakan tiga model prediksi kebangkrutan. Model tersebut adalah model 

Altman, model Springate, dan model Zmijewski. Peneliti menggunakan ketiga 

model tersebut agar mendapatkan hasil yang lebih komprehensif terhadap kinerja 

keungan dari perusahaan, sehingga perusahaan, investor, kreditor, dan pemerintah 

bisa mendapat referensi untuk mengambil keputusan – keputusan di masa 

mendatang.  

2.2. Kajian Teori 

2.2.1. Laporan Keuangan 

Menurut Warren, Reeve, dkk (2013:22), laporan keuangan.dibuat setelah 

transaksi dicatat dan dirangkum, kemudian disiapkan bagi para penggunanya. 

Pihak – pihak yang berkepentingan terhadap posisi keuangan maupun 

perkembangan suatu perusahaan antara lain: 

1) Pemilik 

Pemilik perusahaan menanggung resiko atas harta yang ditempatkan 

pada perusahaan. Pemilik membutuhkan informasi untuk menilai 

apakah perusahaan memiliki kemampuan membayar deviden, di 

samping itu untuk menilain apakah investasinya tetap dipertahankan 

atau dijual. 

2) Manajer atau Pimpinan Perusahaan 

Laporan keuangan selain digunakan sebagai alat untuk 

mempertanggung jawabkan kepada para pemilik perusahaan, laporan 

keuangan juga dapat digunakan manajemen untuk mengukur tingkat 

biaya dari berbagai kegiatan perusahaan, menentukan/ mengukur 
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efisiensi tiap – tiap bagian, proses atau produksi, serta menentukan 

derajat keuntungan yang dapat dicapai oleh perusahaan. 

3) Investor 

Para investor sangat memerlukan laporan keuangan perusahaan di 

mana mereka menanamkan modalnya untuk mengetahui jaminan 

investasinya di masa mendatang, dari hasil analisis laporan keuangan 

tersebut, investor akan dapat menentukan langkah – langkah yang 

harus ditempuhnya untuk mendapatkan keuntungan. 

4) Kreditur 

Sebelum mengambil keputusan untuk memberi atau menolak 

permintaan kredit dari suatu perusahaan, pihak kreditur perlu untuk 

mengetahui posisi atau keadaan keuangan perusahaan peminta kredit, 

hal ini bertujuan untuk mengukur kemampuan perusahaan apakah 

mampu membayar hutangnya kembali atau tidak. 

5) Pemerintah 

Pemerintah juga berkepentingan dengan laporan keuangan perusahaan 

yang berdiri dalam wilayahnya untuk menentukan besarnya pajak, 

UMR, serta berbagai kebijakan ekonomi lainnya. 

2.2.2. Komponen Laporan Keuangan 

Menurut PSAK No. 1 (revisi 2017) laporan keuangan lengkap terdiri dari 

komponen – komponen sebagai berikut: 

1) Laporan Posisi Keuangan 

2) Laporan Laba Rugi 
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3) Laporan Perubahan Ekuitas 

4) Laporan Arus Kas 

5) Catatan Atas Laporan Keuangan  

Setiap komponen dalam laporan keuangan merupakan suatu kesatuan yang 

utuh dan terkait antara satu dengan yang lainnya, sehingga dalam penggunaannya 

perlu dilihat secara keseluruhan agar tidak terjadi kesalahpahaman.  

2.2.3. Analisis Laporan Keuangan 

Menurut Sudana (2015:23), analisis laporan keuangan penting dilakukan 

untuk mengetahui kekuatan dan kelemahan suatu perusahaan. Informasi ini 

penting dilakukan untuk mengetahui kinerja manajemen perusahaan ke depan. 

Salah satu cara untuk memperoleh informasi yang bermanfaat dari laporan 

keuangan adalah dengan analisis rasio keuangan.  

2.2.4. Analisis Rasio 

Menurut Sudana (2015:23) rasio keuangan didesain untuk memperlihatkan 

hubungan antara item – item pada laporan keuangan (neraca dan laba rugi). Ada 5 

jenis rasio keuangan, yaitu sebagai berikut :    

1) Laverage ratio  

Rasio ini mengukur berapa besar penggunaan utang dalam 

pembelanjaan perusahaan. Besar kecilnya laverage dapat diukur dengan 

cara : 

a. Debt Ratio 

Yaitu mengukur proporsi dana yang bersumber dari utang untuk 

membiayai aktiva perusahaan.. 
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b. Times interest earned ratio 

Yaitu mengukur kemampuan perusahaan umutk membayar beban tetap 

berupa bunga dengan menggunakan EBIT (Earning Before Interest and 

Taxes). 

c. Cash coverage ratio 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dengan menggunakan 

EBIT ditambah dana dari depresiasi untuk membayar bunga. 

d. Long term debt to equity ratio  

Mengukur besar kecilnya penggunaan utang jangka panjang 

dibandingkan dengan modal sendiri perusahaan. 

 

2) Liquidity ratio 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban keuangan jangka pendek. Besar kecilnya liquidity ratio dapat 

diukur dengan cara : 

a. Current Ratio 

Mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar 

dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. 

b. Quick atau acid test ratio 

Rasio ini seperti current ratio tetapi persediaan tidak diperhitungkan 

karena kurang liquid dibandingkan kas, surat berharga, dan piutang. 

Oleh karena itu quick ratio memberikan ukuran yang lebih akurat 

dibandingkan current ratio tentang kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek perusahaan. 
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c. Cash ratio  

Mengukur kemampuan kas dan surat berharga perushaan untuk 

menutup utang lancar. 

 

3) Activity ratio 

Rasio ini mengukur efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam 

mengelola aktiva yang dimiliki perusahaan. Besar kecilnya activity ratio 

dapat diukur sebagai berikut :  

a. Inventory turnover  

Mengukur perputaran persediaan dalam menghasilkan penjualan. 

b. Average days to inventory 

Mengukur berapa hari rata – rata dana terikat dalam persediaan. 

c. Receivable turnover 

Mengukur perputaran piutang dalam menghasilkan penjualan. 

d. Days Sales Outstanding (DSO) 

Disebut juga average collection period, mengukur rata – rata waktu 

yang diperlukan untuk menerima kas dari penjualan. 

e. Fixed assets turnover  

Mengukur efektivitas penggunaan aktiva tetap dalam menghasilkan 

penjualan bagi perusahaan. 

f. Total assets turnover 

Mengukur efektivitas penggunaan seluruh aktiva dalam menghasilkan 

penjualan. 

 



16 
 

 
                                                                                           STIE Mandala Jember 

4) Profitabilitas ratio 

Mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

dengan menggunakan sumber – sumber yang dimiliki perusahaan, seperti 

aktiva, modal, atau penjualan perusahaan. 

a. Return on Assets (ROA) 

Menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh 

aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak.  

b. Return on Equity (ROE) 

Menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki 

perusahaan. 

c. Profit margin ratio 

Mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan 

menggunakan penjualan yang dicapai perusahaan. 

(1) Net Profit Margin (NPM), mengukur kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan laba bersih dari penjualan yang dilakukan 

perusahaan. 

(2) Operating Profit Margin (OPM), mengukur kemampuan untuk 

menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak dengan penjualan 

yang dicapai perusahaan. 

(3) Gross Profit Margin (GPM), mengukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba kotor dengan penjualan 

yang dilakukan perusahaan. 
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d. Basic Earning Power 

Mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba sebelum 

bunga dan pajak dengan menggunakan total aktiva yang dimiliki 

perusahaan. 

5) Market value ratio 

Rasio ini terkait dengan penilaian kinerja saham perusahaan yang 

telah diperdagangkan di pasar modal. Terdapat berbagai macam rasio, 

yaitu : 

a. Price Earning Ratio (PER) 

Mengukur tentang bagaimana investor menilai prospek pertumbuhan 

perusahaan di masa yang akan datang, dan tercermin pada harga saham 

yang bersedian dibayar oleh investor untuk setiap rupiah laba yang 

diperoleh perusahaan. 

b. Devidend yield 

Mengukur berapa besar tingkat keuntungan berupa deviden yang 

mampu dihasilkan dari investasi pada saham. 

c. Devident Payout Ratio (DPR) 

Mengukur berapa besar bagian laba bersih setelah pajak yang 

dibayarkan sebagai deviden kepada pemegang saham. 
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2.2.5 Kebangkrutan 

1) Pengertian Kebangkrutan 

Menurut Hery (2017:33), merupakan suatu kondisi di mana 

perusahaan sedang menghadapi masalah kesulitan keuangan. Menurut 

Fachrudin dalam Hery (2017:33), kesulitan keuangan dimulai ketika 

perusahaan tidak dapat memenuhi jadwal pembayaran, atau ketika 

proyeksi arus kas mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut akan segera 

tidak dapat memenuhi kewajibannya.  

2) Faktor – faktor Penyebab Kebangkrutan 

Menurut Hery (2017:35), kebangkurtan dapat disebabkan oleh 

faktor internal maupun faktor eksternal. Faktor – faktor tesebut adalah 

sebagai berikut : 

a. Faktor Internal 

(1) Manajemen yang tidak efisien akan mengakibatkan kerugian 

terus menerus yang pada akhirnya menyebabkan perusahaan 

tidak dapat membayar kewajibannya 

(2) Ketidakseimbangan dalam modal yang dimiliki dengan jumlah 

hutang-piutang yang dimiliki. 

(3) Moral hazard oleh manajemen. Kecurangan yang dilakukan 

oleh manajemen perusahaan bisa mengakibatkan kebangkrutan. 
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b. Faktor Eksternal 

(1) Perubahan dalam keinginan pelanggan yang tidak diantisipasi 

oleh perusahaan sehingga menyebabkan penurunan 

pendapatan. 

(2) Kesulitan bahan baku karena supplier tidak dapat memasok lagi 

bahan baku yang digunakan untuk produksi. 

(3) Hubungan yang tidak harmonis dengan kreditur juga bisa 

berakibat fatal bagi keberlangsungan hidup perusahaan.  

(4) Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan 

agar selalu memperbaiki diri sehingga bisa bersaing dengan 

perusahaan lain dalam memenuhi kebutuhan pelanggan. 

(5) Kondisi perekoomian secara global juga harus selalu 

diantisipasi oleh perusahaan. 

2.2.6. Analisis Prediksi Kebangkrutan 

1) Model Altman Z – Score 

Menurut Hery (2017:36) ada banyak model yang telah 

dikembangkan untuk memprediksi kebangkrutan. Salah satunya dalah 

model analisis diskriminan Altman. Altman mengkombinasikan beberapa 

rasio menjadi model prediksi dengan teknik statistik. Model Altman ini 

sering dikenal dengan Z-score.  

Model Z-score telah dikembangkan pada tahun 1968 oleh Edward 

Altman. Dalam penelitiannya Altman mengambil sample 66 perusahaan 

yang terdiri dari 33 perusahaan yang telah mengalami kebangkrutan 
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selama 20 tahun terakhir dan 33 perusahaan yang dipilih secara acak yang 

tidak pernah mengalami kebangkrutan. 

2) Model Springate 

Springate merumuskan model prediksi kebangkrutan pada tahun 

1978. Dalam perumusannya, Springate menggunakan metode Multiple 

Discriminant Analysis (MDA). Pada awalnya S-Score terdiri dari 19 rasio 

keuangan yang popular. Setelah melalui uji Springate memilih 4 rasio 

yang dipercaya bisa membedakan antara perusahaan yang mengalami 

kebangkrutan dan yang tidak mengalami kebangkrutan. Model ini dapat 

digunakan untuk memprediksi kebangkrutan dengan tingkat keakuratan 

92,5% (Hadi dan Anggraeni, 2008).  

3) Model Zmijewski 

Zmijewski (1984) menggunakan analisa rasio yang mengukur 

kinerja, leverage, serta likuiditas suatu perusahaan untuk model 

prediksinya. Zmijewski menggunakan probit analisis yang diterapkan pada 

40 perusahaan yang telah bangkrut dan 800 perusahaan yang masih 

bertahan saat itu. (Margaretta dan Saputra, 2005). 
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2.3 Kerangka Konseptual  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Langkah-langkah yang akan dilakukan peneliti: 

a. Peneliti akan mengumpulkan data – data yang diperlukan, berupa 

laporan keuangan perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia untuk periode 2013-2017,  

b. Setelah itu, dari laporan keuangan tersebut peneliti akan 

mengumpulkan data-data yang berkaitan dengan penelitian ini.  

c. Langkah selanjutnya mencari prediksi kebangrutan perusahaan sesuai 

dengan rumus-rumus yang telah ditetapkan. Analisis prediksi 

F 

e 

e 

d 

b 

a 

c 

k 

 

Laporan keuangan 
perusahaan 

Berupa laba rugi dan 
neraca 

 

Analisis Prediksi Kebangkrutan 

menggunakan Model Altman, Springate, 

dan Zmijewski 

Hasil 
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kebangkrutan yang digunakan adalah model Altman Z-score, 

Springate, dan Zmijewski.  

d. Berdasarkan langkah – langkah perhitungan tersebut, kemudian akan 

muncul hasil penelitian ini. Peneliti kemudian akan mendeskripsikan, 

membuat gambaran tentang fakta – fakta yang ada. 
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BAB III.  

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Tempat Penelitian 

 Berdasarkan judul yang dipilih, peneliti mengadakan penelitian pada 

Perusahaan sektor Manufaktur subsektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, yaitu : PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, PT. Tri Banyan 

Tirta Tbk, Campina Ice Cream Industry Tbk, PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, 

PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT. 

Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, Sariguna Primatirta Tbk, PT. Delta Djakarta Tbk, 

PT. Mayora Indah Tbk, Prima Cakrawala Abadi Tbk, PT. Buyung Poetra 

Sembada Tbk, PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT. Indofood Sukses 

Makmur Tbk, PT. Multi Bintang Indonesia Tbk, PT. Prashida Aneka Niaga Tbk, 

PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk, PT. Sekar Bumi Tbk, PT. Sekar Laut Tbk, 

PT. Siantar Top Tbk, dan PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk.  

3.1.1. Gambaran Umum Perusahaan 

a) PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. Pada tahun 1992 Perseroan didirikan 

dengan nama PT Tiga Pilar Sejahtera. Produk utama adalah bihun kering 

dan mie kering. Perseroan lalu membangun pabrik baru di Karanganyar, 

Jawa Tengah pada tahun 1995. Tepat tahun 2000, Perseroan mendirikan 

pabrik makanan terintegrasi seluas 25 hektar yang berlokasi di Sragen, 

Jawa Tengah. Tahun 2003, Perseroan ini pun terdaftar menjadi perusahaan 

publik dan berubah nama menjadi PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

sebagai perusahaan terbuka di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kode 
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emiten AISA melalui proses backdoor listing dengan mengakuisisi PT. 

Asia Inti Selera yang merupakan produsen mie telor dengan merek dagang 

Ayam 2 Telor. Mempunyai 3 divisi usaha yaitu divisi makanan, divisi 

beras, dan divisi kelapa sawit. 

b) PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, dahulu bernama PT. Cahaya Kalbar 

Tbk di Pontianak kemudian berpindah ke Jakarta. Pada tanggal 10 Juni 

1996 melakukan penawaran umum perdana atas 34 juta lembar saham 

dengan nominal Rp 500,00 per saham. Perusahaan mulai beroperasi secara 

komersil pada tahun 1971, dengan ruang lingkup produksi minyak nabati, 

produksi minyak nabati khusus untuk industri makanan dan perdagangan 

umum. Perusahaan ini merupakan perusahaan yang berada di bawah Grup 

Wilmar International Limited, perusahaan yang mencatatkan sahamnya di 

Bursa Efek Singapura.    

c) PT. Mayora Indah Tbk, Perusahaan memulai usahanya secara komersial 

pada bulan Mei 1978. Kantor pusat Perusahaan terletak di Gedung 

Mayora, Jl. Tomang Raya No. 21-23,Jakarta, sedangkan pabrik 

Perusahaan terletak di Tangerang dan Bekasi. Kegiatan perusahaan adalah 

menjalankan usaha dalam bidang industri, perdagangan serta 

agen/perwakilan. Saat ini Perusahaan menjalankan bidang usaha industri 

makanan, kembang gula dan biskuit. Perusahaan menjual produknya di 

pasar lokal dan luar negeri. 

d) PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, pada tahun 1990, didirikan dengan 

nama PT Panganjaya Intikusuma. Membentuk perusahaan patungan 51:49 
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dengan Seven-Up Netherlands B.V., perusahaan afiliasi PepsiCo Inc. 

Untuk memasuki industri makanan ringan (Usaha patungan tersebut telah 

ditransfer ke ICBP pada tahun 2010 sebagai bagian dari restrukturisasi 

Grup CBP). Tahun 1994, Berganti nama menjadi PT Indofood Sukses 

Makmur. IPO sebanyak 763 juta saham dengan harga nominal Rp1.000 

per saham, tercatat di BEI. Dalam dua dekade terakhir sejak didirikan pada 

tahun 1990, Indofood telah bertransformasi menjadi sebuah perusahaan 

Total Food Solutions dengan kegiatan operasional yang mencakup seluruh 

tahapan proses produksi makanan, mulai dari produksi dan pengolahan 

bahan baku hingga menjadi produk akhir yang tersedia di pasar. Kini 

Indofood dikenal sebagai perusahaan yang mapan dan terkemuka di setiap 

kategori bisnisnya. 

e) PT. Multi Bintang Indonesia Tbk Pertama kali didirikan dengan nama 

Nederlandsch-Indische Bierbrouwerijen di Medan pada tahun 1929, 

perusahaan ini mengoperasikan brewerynya di Surabaya sebelum 

membangun brewery kedua di Tangerang pada tahun 1972. Sejalan 

dengan pertumbuhan dan perkembangannya, perusahaan ini berubah nama 

menjadi PT Multi Bintang Indonesia ketika sebagian sahamnya dijual 

untuk umum pada tahun 1981. Multi Bintang sinonim dengan bir Bintang, 

merk bir unggulan Indonesia. Selain menawarkan portofolio merk bir dan 

minuman ringan, Multi Bintang juga memproduksi dan memasarkan 

Heineken, bir bebas alkohol, Bintang Zero dan minuman ringan 

berkarbonasi, Green Sands di Indonesia. 



 
26 

 

 
                                                                                                 STIE Mandala Jember 

f) PT. Prashida Aneka Niaga Tbk Bidang Usaha Pengolahan dan 

Perdagangan Karet Remah, Kopi Bubuk dan Instan serta Kopi Biji 

Tanggal Pendirian 16 April 1974. Kantor Pusat Plaza Sentral Lantai 20 Jl. 

Jend. Sudirman No. 47 Jakarta 12930, Indonesia. 

g) PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk. Bermula dari usaha keluarga yang 

dirintis sejak tahun 1960an oleh Bapak Achmad Prawirawidjaja (alm). 

Kantor pusat dan pabrik Perseroan berdiri di atas tanah milik Perseroan 

seluas lebih dari 20 ha yang terletak di jalan Raya Cimareme no. 131, 

Padalarang, Kabupaten Bandung Barat. 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi  

Populasi adalah keseluruhan kelompok orang, kejadian, benda-benda yang 

menarik peneliti untuk ditelaah (Indrawati, 2015:164). Populasi yang akan diteliti 

dalam penelitian ini adalah perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dan telah diaudit laporan keuangannya selama tahun 2013-

2017.  

Tabel 3.1 Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI per 31 Desember 2017. 

No Nama Perusahaan 

1 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

2 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 

3 Campina Ice Cream Industry Tbk 

4 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 

5 Sariguna Primatirta Tbk 

6 PT. Delta Djakarta Tbk 

7 PT. Mayora Indah Tbk 

8 Prima Cakrawala Abadi Tbk 

9 PT. Buyung Poetra Sembada Tbk 

10 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
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No Nama Perusahaan 

11 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

12 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 

13 PT. Prashida Aneka Niaga Tbk 

14 PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 

15 PT. Sekar Bumi Tbk 

16 PT. Sekar Laut Tbk 

17 PT. Siantar Top Tbk 

18 PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk 

           Sumber : www.sahamok.com 

3.2.2 Sampel 

Sampel adalah anggota populasi yang terpilih untuk dilibatkan dalam 

penelitian, baik untuk diamati, diberi perlakuan, maupun dimintai pendapat 

tentang yang sedang diteliti. Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah purposive sampling, hal ini didasarkan oleh suatu 

pertimbangan tertentu yang di buat oleh peneliti sendiri, berdasarkan ciri atau sifat 

populasi yang telah diketahui sebelumnya.  

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan makanan dan minuman 

yang memenuhi kriteria sebagai berikut :  

1) Merupakan perusahaan yang telah terdaftar di BEI. 

2) Memiliki laporan keuangan perusahaan yang telah di audit pada tahun 

2013-2017. 

3) Merupakan perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia lebih dari 

10 tahun 

4) Tidak pernah delisting dari Bursa Efek Indonesia. 
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Tabel 3.2 Sampel  

No  Keterangan  Jumlah  

1 Jumlah perusahaan  18 

2 Kriteria :  

a. Memiliki laporan keuangan yang di audit 2013-2017 

b. Perusahan yang listing di BEI lebih dari 5 tahun 

c. Tidak pernah delisting dari BEI 

 

14 

9 

16 

3 Jumlah sampel yang memenuhi kriteria  7 

Sumber : lampiran 

Daftar perusahaan yang memenuhi kriteria sampel penelitian adalah 

sebagai berikut:  

Tabel 3.3 Perusahaan yang memenuhi kriteria sampel. 

No Nama Perusahaan 

1 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA) 

2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 

3 PT. Mayora Indah Tbk (MYOR) 

4 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 

5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) 

6 PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN) 

7 PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk (ULTJ) 
Sumber :lampiran. 

3.3 Jenis Penelitian 

 Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif. Penelitian ini 

menggambarkan data yang di peroleh dan menganalisis data yang ada. Penelitian 

deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan fakta yang saat ini berlaku, di 

dalamnya terdapat upaya mendeskripsikan, mencatat, dan menginterpretasikan 

kondisi yang saat ini terjadi. 
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3.4 Identifikasi Variabel 

Menurut F.N Kerlinger (Sugiyono, 2010) variabel adalah konstrak 

(construck) atau sifat yang akan dipelajari. Berdasarkan hal tersebut, Sugiyono 

(2010:61) menyimpulkan variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau 

nilai dari orang, obyek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya 

(Sugiyono, 2010:60). 

Variabel penelitian ini terdiri dari: 

1) Variabel independen atau variabel bebas. 

a.  Untuk menganalisis metode kebangkrutan, variabel bebasnya meliputi:  

1) Pada model Altman (Hery, 2017:36) 

a. Z1 = working capital to total asset 

b. Z2 = retained earning to total asset 

c. Z3 = earnign before interest and taxes to total assets 

d. Z4 = book value of equity to total liabilities 

2) Pada model Springate (Rosandi, 2016:16) 

a. S1 = Rasio modal kerja terhadap total aset 

b. S2 = Rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset 

c. S3 = Rasio laba sebelum pajak terhadap hutang lancar 

d. S4 = Rasio penjualan terhadap total asset.  

3) Pada model Zmijewski (Fanny dan Saputra, 2005:4) 

a.  X1 =  Return on Asset (X1) 

b.  X2 = Debt Ratio (X2) 
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c. X3 = Current Ratio (X3) 

2) Variabel dependen atau variabel terikat. 

a. Untuk analis metode kebangkrutan, variabel terikatnya meliputi: 

1. Variabel Z dalam model Altman Z – Score 

2. Variabel S dalam model Springate 

3. Variabel X dalam model Zmijewski. 

3.5 Definisi Operasional Variabel Penelitian 

Agar penelitian ini dapat dilaksanakan sesuai dengan yang diharapkan, 

maka perlu dipahami berbagai unsur-unsur yang menjadi dasar dari suatu 

penelitian ilmiah yang termuat dalam operasionalisasi variabel penelitian, secara 

lebih rinci, operasionalisasi variabel penelitian adalah sebagai berikut :  

1) Z1 dan S1, Working Capital to Total Assets  

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva yang dimilikinya (Sofyan Syafri 

Harahap, 2009: 353) dalam ST. Ibrah Mustafa Kamal (2012). 

2) Z2 dan S2, Retained Earnings to Total Assets  

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan terjadi karena pemegang saham 

biasa mengizinkan perusahaan untuk menginvestasikan kembali laba yang tidak 

didistribusikan sebagai dividen (Sofyan Syafri Harahap, 2009: 353) dalam ST. 

Ibrah Mustafa Kamal (2012)  
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3) Z3, Earning Before Interest and Tax to Total Assets  

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

dari aktiva perusahaan, sebelum pembayaran bunga dan pajak. (Weston & 

Copeland, 2004:255) dalam ST. Ibrah Mustafa Kamal (2012) 

4) Z4, Market Value of Equity to Book Value of Debt  

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa). Nilai pasar 

ekuitas sendiri diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar saham biasa yang 

beredar dengan harga pasar per lembar saham biasa. Nilai buku hutang diperoleh 

dengan menjumlahkan kewajiban lancar dengan kewajiban jangka panjang. 

(Sofyan Syafri Harahap, 2009: 353) dalam ST. Ibrah Mustafa Kamal (2012)   

5) S4, Sales to Total Assets  

Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan volume bisnis 

yang cukup dibandingkan investasi dalam total aktivanya. Rasio ini 

mencerminkan efisiensi manajemen dalam menggunakan keseluruhan aktiva 

perusahaan untuk menghasilkan penjualan dan mendapatkan laba Sales to Total 

Assets (S.Munawir, 2002:309) dalam ST. Ibrah Mustafa (2012) 

6) X1, Return on Assets (ROA) 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan 

seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak, semakin 

besar ROA semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain 

dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar atau 

sebaliknya. (Sudana 2015:25) 
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7) X2, Debt ratio 

Rasio ini mengukur proporsi dana yang bersumber dari utang untuk 

membiayai aktiva peusahaan, semakin besar rasio ini menunjukkan porsi 

penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva semakin besar, yang 

berarti pula resiko keuangan semakin meningkat dan sebalikanya. (Sudana 

2015:23)  

8) X3, Current ratio 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar 

dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki, semakin besar rasio ini berarti 

semakin besar liquid perusahaan. (Sudana 2015:24) 

3.6 Metode Pengumpulan Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, 

yaitu data yang dinyatakan dengan angka, sedangkan sumber data yang akan 

digunakan berupa data sekunder yang meliputi gambaran umum tentang 

perusahaan dan laporan keuangan tahun 2013 – 2017.  

Metode pengumpulan data yang digunakan adalah: 

1) Metode Dokumentasi  

Adalah metode pengumpulan data yang dilakukan dengan menelaah 

dokumen-dokumen yang terdapat pada perusahaan (Narimawati, Anggadini,  

dan Ismawati, 2010:39). Metode ini digunakan untuk mendapatkan data – data 

tentang perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI serta laporan 

keuangannya. 

 



 
33 

 

 
                                                                                                 STIE Mandala Jember 

2) Metode Studi Pustaka 

Adalah metode yang digunakan dengan memahami literatur – literatur yang 

memuat pembahasan yang dengan penelitian. Metode ini digunakan untuk 

mendapatkan data yang berkaitan dengan teori – teori analisis kebangkrutan. 

3.6 Metode Analisis Data 

Langkah pertama adalah mencari data-data yang berkaitan dengan variabel 

pada setiap model analisis kebangkrutan. Setelah itu, peneliti menggunakan teknik 

analisis pada data kuantitatif dengan rumus metode analisis kebangkrutan. 

1) Metode analisis kebangkrutan Altman modifikasi 1995 (Hery, 2017:36) 

Z = 6.56Z1 + 3.26Z2 + 6.72Z3 + 1.05Z4 

Dimana: 

Z1 = working capital to total asset 

Z2 = retained earning to total asset 

Z3 = earnign before interest and taxes to total assets 

Z4 = book value of equity to total liabilities 

Hasil dari perhitungan Z – Score tersebut akan dijelaskan sebagai 

berikut:  

a. Z < 1.1 : perusahaan mengalami masalah keuangan yang 

serius 

b. 1,1 < Z < 2.6 : perusahaan termasuk grey area (tidak dapat 

ditentukan apakah perusahaan tergolong sehat atau 

mengalami kebangkrutan)   
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c. Z > 2.6 : perusahaan tidak mengalami masalah dengan 

kondisi keuangan  

2) Metode analisis kebangkrutan Springate (Hadi dan Anggraeni, 2008:5) 

 S=1.03S1+3.07S2+0.66S3+0.4S4 

Dimana: 

S1 = Rasio modal kerja terhadap total aset 

S2 = Rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset 

S3 = Rasio laba sebelum pajak terhadap hutang lancar 

S4 = Rasio penjualan terhadap total asset.  

Model tersebut mempunyai standar dimana: 

a. S < 0.862 : Perusahaan berpotensial bangkrut 

b. S > 0.862 : Perusahaan sehat 

3) Metode analisis kebangkrutan Zmijewski (Margaretta dan Saputra, 

2005:4) 

X = -4,3 – 4,5X₁ + 5,7X₂ - 0,004X₃ 

Dimana: 

X1 = Return on Asset 

X2 = Debt Ratio 

X3 = Current Ratio 

Nilai cut off yang berlaku untuk model ini adalah 0 (nol), hal ini 

berarti: 

a. X >= 0 : Perusahaan diprediksi akan mengalami kebangkrutan 
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b. X<0 : Perusahaan diprediksi tidak akan mengalami 

kebangkrutan. 
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BAB IV.  

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian 

Untuk mendapatkan hasil penelitian, peneliti mengolah data dari laporan 

keuangan perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Langkah pertama, mencari 

data yang berkaitan dengan variabel tiap model. Berikut ini data yang berkaitan 

dengan variabel-variabel pada model Altman Z-score. 

Tabel 4.1 Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

      Data variabel pada model Altman Z-score tahun 2013-2017  

Dalam jutaan rupiah               Sumber: lampiran 
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Selanjutnya mencari data yang berkaitan dengan variabel-variabel pada 

model Springate. Berikut hasilnya. 

Tabel 4.2 Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Data variabel pada model Springate tahun 2013-2017  

Dalam jutaan rupiah                                                                     Sumber: lampiran 
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Selanjutnya menghitung variabel-variabel yang ada pada model 

Zmijewski. Berikut hasilnya. 

Tabel 4. 3 Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Data variabel pada model Zmijewski tahun 2013-2017 

Dalam jutaan rupiah                                                                     Sumber: lampiran  
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4.2 Analisis Hasil Penelitian 

Setelah mencari data yang berkaitan dengan variabel penelitian, kemudian 

langkah selanjutnya adalah menghitung nilai variabel-variabel penelitian. Setelah 

mencari semua nilai variabel, maka peneliti bisa langsung menghitung nilai Z-

score, sesuai rumus yang ada  

Z = 6.56Z1 + 3.26Z2 + 6.72Z3 + 1.05Z4 

Maka hasil yang di peroleh adalah  

Tabel 4.4 Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil analisis model Altman tahun 2013-2017 

Sumber: data diolah 
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Hasil dari perhitungan Z – Score di atas, jika:  

a. Z < 1.1 : perusahaan mengalami masalah keuangan yang 

serius 

b. 1,1 < Z < 2.6 : perusahaan termasuk grey area (tidak dapat 

ditentukan apakah perusahaan tergolong sehat atau 

mengalami kebangkrutan)   

c. Z > 2.6 : perusahaan tidak mengalami masalah dengan 

kondisi keuangan  

Tabel 4. 5 Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil prediksi analisis model Altman tahun 2013-2017 

Sumber: data diolah 
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Dalam tabel tersebut lima dari tujuh perusahaan dinyatakan sehat dari 

tahun 2013-2017 menurut model Altman, yaitu: PT. Wilmar Cahaya Indonesia 

Tbk, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk, PT. 

Mayora Indah Tbk, dan PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. Ada dua perusahaan 

yang bermasalah, yaitu PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. dan PT. Tiga Pilar 

Sejahtera Food Tbk.  

Selanjutnya untuk mengetahui prediksi menurut model Springate, maka 

harus terlebih dahulu mencari nilai variabel-variabelnya dari data yang sudah ada. 

Varaiabel dari model Springate adalah: 

S1 = Rasio modal kerja terhadap total aset 

S2 = Rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset 

S3 = Rasio laba sebelum pajak terhadap hutang lancar 

S4 = Rasio penjualan terhadap total asset. 

Setelah semua nilai variabel-variabelnya diketahui, maka langkah 

selanjutnya peneliti menghitung nilai S-score dengan rumus:  

S=1.03S1+3.07S2+0.66S3+0.4S4  

Setelah menghitung variabel dengan rumus tersebut, maka dapat diketahui 

nilai dari S-score sebagai berikut 
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Tabel 4.6 Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

    Hasil nilai analisis model Springate tahun 2013-2017 

Sumber: data diolah 

Dari nilai tersebut dapat diketahui prediksinya jika: 

a. S < 0.862 : Perusahaan berpotensial bangkrut 

b. S > 0.862 : Perusahaan sehat 

Maka hasilnya dapat dilihat pada tabel berikut. 
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Tabel 4.7 Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil prediksi model Springate tahun 2013-2017 

No Perusahaan Tahun Prediksi 

1 PT. Prashida Aneka Niaga Tbk 

2013 Bangkrut 

2014 Sehat 

2015 Bangkrut 

2016 Bangkrut 

2017 Sehat 

2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 

2013 Sehat 

2014 Sehat 

2015 Sehat 

2016 Sehat 

2017 Sehat 

3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

2013 Sehat 

2014 Sehat 

2015 Sehat 

2016 Sehat 

2017 Sehat 

4 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

2013 Sehat 

2014 Sehat 

2015 Bangkrut 

2016 Sehat 

2017 Bangkrut 

5 PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk 

2013 Sehat 

2014 Sehat 

2015 Sehat 

2016 Sehat 

2017 Sehat 

6 PT. Mayora Indah Tbk 

2013 Bangkrut 

2014 Sehat 

2015 Sehat 

2016 Sehat 

2017 Sehat 

7 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 

2013 Sehat 

2014 Sehat 

2015 Sehat 

2016 Sehat 

2017 Sehat 

Sumber: data diolah 
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 Untuk perhitungan prediksi model Springate, peneliti sajikan dalam tabel 

4.3. Hasil dari model Springate ada empat perusahaan yang diprediksi sehat dari 

tahun 2013-2017 diantaranya: PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT. Indofood 

Sukses Makmur Tbk, PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk, dan PT. Multi Bintang 

Indonesia Tbk. tiga perusahaan laiinya diprediksi bangkrut, yaitu: PT. Prasidha 

Aneka Niaga Tbk, PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, dan PT. Mayora Indah Tbk. 

Selanjutnya menghitung nilai dari analisis prediksi kebangrutan dari model 

Zmijewski. Langkah pertama adalah mencari nilai variabelnya dari data-data yang 

sudah ada. Variabel dari model Zmijewski adalah: 

X1 = Return on Asset (ROA) 

X2 = Debt Ratio 

X3 = Current Ratio 

Setelah semua nilai variabel-variabel diketahui, maka peneliti bisa 

mengetahui score dari analisis model Zmijewski dengan rumus berikut: 

X = -4,3 – 4,5X₁ + 5,7X₂ - 0,004X₃ 

Setelah semua nilai variabel tersebut dihitung, maka akan diketahui nilai 

dari x-score untuk prediksi kebangkrutan model Zmijewski. 
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Tabel 4.8 Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

    Hasil nilai analisis model Zmijewski tahun 2013-2017 

no Perusahaan tahun x1 x2 x3 x score 

1 PT. Prashida Aneka Niaga Tbk 

2013 -0,045 0,424 1,464 -1,685 

2014 0,031 0,355 1,676 -2,421 

2015 -0,070 0,477 1,097 -1,268 

2016 -0,056 0,571 1,060 -0,796 

2017 0,047 0,567 1,159 -1,285 

2 
PT. Wilmar Cahaya Indonesia 

Tbk 

2013 0,030 0,422 1,466 -2,040 

2014 0,061 0,736 1,632 -0,386 

2015 0,072 0,570 1,535 -1,383 

2016 0,175 0,377 2,189 -2,948 

2017 0,077 0,352 2,224 -2,652 

3 
PT. Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

2013 0,062 0,509 1,807 -1,685 

2014 0,060 0,520 1,667 -1,611 

2015 0,040 0,487 1,705 -1,713 

2016 0,064 0,465 1,470 -1,942 

2017 0,582 0,468 1,503 -4,254 

4 
PT. Tiga Pilar Sejahtera Food 

Tbk 

2013 0,052 0,364 2,663 -2,469 

2014 0,069 0,753 1,750 -0,328 

2015 0,041 0,562 1,623 -1,288 

2016 0,041 0,539 2,376 -1,420 

2017 -0,097 0,610 1,162 -0,392 

5 PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk 

2013 0,097 0,273 3,345 -3,194 

2014 0,116 0,232 2,462 -3,508 

2015 0,080 0,210 3,745 -3,480 

2016 0,170 0,177 4,844 -4,074 

2017 0,137 0,189 4,192 -3,859 

6 PT. Mayora Indah Tbk 

2013 0,012 0,561 2,090 -1,166 

2014 0,109 0,635 2,443 -1,181 

2015 0,110 0,542 2,365 -1,716 

2016 0,107 0,515 2,250 -1,856 

2017 0,109 0,507 2,386 -1,912 

7 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 

2013 0,353 0,356 0,514 -3,861 

2014 0,669 0,446 0,977 -4,773 

2015 0,237 0,635 0,584 -1,746 

2016 0,432 0,639 0,680 -2,601 

2017 0,040 0,576 0,826 -1,203 

Sumber: data diolah 
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Maka prediksi kebangkrutannya adalah jika: 

a.  X >= 0 : Perusahaan diprediksi akan mengalami kebangkrutan 

b. X<0 : Perusahaan diprediksi tidak akan mengalami 

kebangkrutan. 

Berikut hasil prediksi model Zmijewski. 

Tabel 4.9 Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

 Hasil prediksi model Zmijewski tahun 2013-2017 

Sumber: data diolah 
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Untuk ntuk hasil dari prediksi model Zmijewski bisa dilihat dalam tabel 

4.4. Dalam model ini semua perusahaan yang termasuk dalam sampel diprediksi 

dalam kondisi sehat dari tahun 2013-2017. 

4.3 Interpretasi  

  Dari ketiga model tersebut, pada model Altman, PT. Prashida Aneka Niaga 

Tbk pada tahun 2013, berada pada grey area, tahun 2014 berada pada kondisi sehat, 

pada tahun 2015-2016 ada pada kondisi bangkrut, dan padah tahun 2017 berada pada 

kondisi sehat. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk pada tahun 2013-2014, berada pada 

kondisi sehat, tahun 2015 berada pada grey area, tahun 2016 dalam kondisi sehat, 

dan tahun 2017 dalam kondisi bangkrut. Untuk PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk, PT Mayora 

Indah Tbk, dan PT. Multi Bintang Indonesia Tbk, dari tahun 2013-2017 dinyatakan 

dalam kondisi sehat. 

  Hasil analisis Springate, PT. Prashida Aneka Niaga Tbk, tahun 2013 

dinyatakan bangkrut, tahun 2014 dalam kondisi sehat, tahun 2015-2016 dalam 

kondisi bangkrut, dan 2017 pada kondisi sehat. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, 

tahun 2013-2014 ada pada kondisi sehat, tahun 2015 dalam kondisi bangkrut, tahun 

2016 pada kondisi sehat, dan 2017 pada kondisi bangkrut. PT. Mayora Indah Tbk, 

tahun 2013 ada pada kondisi bangkrut, sedangkan 2014-2017 dinyatakan sehat. 

Untuk PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, PT. 

Ultrajaya Milk Industry Tbk, dan PT. Multi Bintang Indonesia Tbk dari tahun 2013-

2017 dinyatakan sehat. 
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  Untuk hasil analisis Zmijewski, PT. Prashida Aneka Niaga Tbk, PT. Tiga 

Pilar Sejahtera Food Tbk, . PT. Mayora Indah Tbk, PT. Wilmar Cahaya Indonesia 

Tbk, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk, dan PT. 

Multi Bintang Indonesia Tbk dari tahun 2013-2017 dinyatakan sehat. 
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BAB V.  

PENUTUP 

5.1 Simpulan 

Hasil penelitian yang dilakukan terhadap tujuh perusahaan sampel yang 

diteliti, model Altman Z-score dapat memprediksi keadaan perusahaan makanan 

dan minuman di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013 dan 2017, PT Prasidha 

Aneka Niaga Tbk. berada pada grey area, kemudian pada tahun 2014, diprediksi 

sehat, tetapi pada tahun 2015 dan 2016, diprediksi bangkrut. Untuk PT. Tiga Pilar 

Sejahtera Food Tbk. pada tahun 2013, 2014, dan 2016 diprediksi dalam kondisi 

sehat, tetapi pada tahun 2015 diprediksi ada pada grey area dan 2017, di prediksi 

bangkrut. Untuk lima perusahaan lainnya, dari tahun 2013-2017 semuanya 

diprediksi dalam kondisi sehat. Pada model Springate, PT. Prasidha Aneka Niaga 

Tbk. pada tahun 2013, 2015, dan 2016 diprediksi bangkrut, sedangkan pada tahun 

2014 dan 2017 diprediksi dalam kondisi sehat. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 

pada tahun 2013, 2014, dan 2016 diprediksi sehat, tetapi pada tahun 2015 dan 

2017 ada pada kondisi bangkrut. Untuk PT. Mayora Indah Tbk. pada tahun 2013 

diprediksi bangkrut, sedangkan di tahun 2014-2017 dinyatakan dalam kondisi 

sehat. Empat perusahaan lainnya di prediksi sehat dari tahun 2013-2017. Jika 

menggunakan analisis prediksi kebangkrutan model Zmijewski maka, semua 

perusahaan dalam kondisi sehat dari tahun 2013 – 2017. 
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5.2 Implikasi  

Berdasarkan kesimpulan di atas maka implikasi pada penelitian ini dapat 

dikemukakan adalah investor sebagai pemilik modal dapat mengetahui sinyal 

kegagalan perusahaan, kreditur sebagai pemberi pinjaman dapat mengetahui 

kondisi kesehatan perusahaan, dan manajemen perusahaan sebagai pihak internal 

dapat mengambil langkah kongkret untuk mengatasi ancaman kebangrutan. 

5.3 Saran 

1. Bagi pihak perusahaan 

Peluang kebangkrutan ini tentunya akan semakin besar jika pihak manajemen 

perusahaan tidak segera melakukan tindakan evaluasi terhadap kondisi 

keuangan perusahaan. Selain itu, perbaikan kinerja diperlukan setiap bank agar 

semakin kecil kemungkinan mengalami kebangkrutan 

2. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Diharapkan penelitian-penelitian selanjutnya dapat menggunakan model-model 

prediksi kebangkrutan lainnya. Untuk dapat dijadikan sebagai pembanding 

dalam memprediksi kebangkrutan. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Olah sampel penelitian. 

No Nama Perusahaan Kode  
Kriteria 

1 2 3 4 

1 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA √ √ √ √ 

2 PT. Tri Banyan Tirta Tbk ALTO √ √ X √ 

3 Campina Ice Cream Industry Tbk CAMP √ X X √ 

4 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA √ √ √ √ 

5 Sariguna Primatirta Tbk CLEO √ X X √ 

6 PT. Delta Djakarta Tbk DLTA √ √ √ X 

7 PT. Mayora Indah Tbk MYOR √ √ √ √ 

8 Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR √ X X √ 

9 PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI √ X X √ 

10 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP √ √ X √ 

11 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF √ √ √ √ 

12 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI √ √ √ √ 

13 PT. Prashida Aneka Niaga Tbk PSDN √ √ √ √ 

14 PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk ROTI √ √ X √ 

15 PT. Sekar Bumi Tbk SKBM √ √ √ X 

16 PT. Sekar Laut Tbk SKLT √ √ X √ 

17 PT. Siantar Top Tbk STTP √ √ X √ 

18 PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk ULTJ √ √ √ √ 
Sumber : data diolah 

Lampiran 2. Hasil Working Capital 

Dari hasil olah data, maka dapat diketahui hasil dari prediksi kebangrutan 

dari tiap perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Yang pertama adalah 

menggunakan model prediksi kebangkrutan Altman.  

Langkah pertama dengan mencari variabel Z1, Working Capital to Total 

Assets, working capital bisa dihitung dengan mengurangi kewajiban lancar 

dengan aset lancar.  

Working Capital (modal kerja) = kewajiban lancar - aset lancar 

 



 
 

Tabel perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil Working Capital tahun 2013-2017 (dalam jutaan rupiah) 

 

Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 3 Hasil Working Capital to Total Assets 

Setelah mengetahui hasil working capital, peneliti membagi lagi dengan 

total assets untuk mengetahui nilai variabel Z1. 

Variabel Z1 = working capital 

  total assets 

 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil Working Capital to total assets tahun 2013-2017 (dalam jutaan rupiah) 

                                                                                           Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 4 Hasil Retained Earnings to Total Assets 

Setalah itu mencari nilai variabel Z2 yaitu Retained Earnings to Total 

Assets dengan cara membagi Retained Earnings (laba ditahan) dengan Total 

Assets. 

Variabel Z2 = Retained Earnings (laba ditahan)  

Total Assets. 

 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil Retained Earnings to Total Assets tahun 2013-2017 (dalam jutaan rupiah) 

                                                                                             Sumber: data diolah 



 
 

 

Lampiran 5 Hasil Earning Before Interest and Tax to Total Assets to Total Assets 

Setelah itu peneliti mencari nilai variabel Z3, Earning Before Interest and 

Tax to Total Assets dengan cara membagi Earning Before Interest and Tax 

(EBIT) dengan Total Assets 

Variabel Z3 = EBIT  

               Total Assets 

 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

 Hasil Earning Before Interest and Tax (ebit) to Total Assets to Total Assets tahun 

2013-2017 (dalam jutaan rupiah) 

                                                                                                   Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 6 Hasil Market Value of Equity 

Selanjutnya mencari nilai variabel Z4, Market Value of Equity to Book 

Value of Debt. Market Value of Equity dihitung dengan mengalikan jumlah 

saham yang beredar dengan harga saham biasa. 

Market Value of Equity = jumlah saham beredar x harga saham biasa 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil Market Value of Equity tahun 2013-2017 (dalam jutaan rupiah) 

                                                                                           Sumber: data diolah 



 
 

Sedangkan Book Value of Debt diperoleh dengan menjumlahkan 

kewajiban lancar dengan kewajiban jangka panjang atau total kewajiban. 

Lampiran 7 Hasil Market Value of Equity to Book Value of Debt 

Maka bisa di ketahui nilai Z4 adalah 

Variabel Z4 = Market Value of Equity 

Book Value of Debt 

 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil Market Value of Equity to Book Value of Debt tahun 2013-2017 (dalam 

jutann rupiah) 

                                                                                           Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 8 Hasil Analisis Model Altman 

Setelah mencari semua nilai variabel, maka peneliti bisa langsung 

menghitung nilai Z-score, sesuai rumus yang ada  

Z = 6.56Z1 + 3.26Z2 + 6.72Z3 + 1.05Z4 

Maka hasil yang di peroleh adalah  

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil analisis model Altman tahun 2013-2017 

                                                                                            Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 9 Hasil Prediksi Analisis Model Altman 

Hasil dari perhitungan Z – Score di atas, jika:  

a. Z < 1.1 : perusahaan mengalami masalah keuangan yang serius 

b. 1,1 < Z < 2.6 : perusahaan termasuk grey area (tidak dapat ditentukan 

apakah perusahaan tergolong sehat atau mengalami kebangkrutan)   

c. Z > 2.6 : perusahaan tidak mengalami masalah dengan kondisi keuangan  

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil prediksi analisis model Altman tahun 2013-2017 

                                                                                                Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 10 Hasil Rasio Modal Kerja Terhadap Total Aset 

Selanjutnya untuk mengetahui prediksi menurut model Springate, maka 

harus terlebih dahulu menghitung variabelnya. Pada variabel S1, Rasio modal 

kerja terhadap total aset. Perhitungan ini sama seperti pada lampiran 2. 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil Rasio modal kerja terhadap total aset tahun 2013-2017 

                                                                                            Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 11 Hasil Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak Terhadap Total Aset 

Selanjutnya menghitung nilai variabel S2, Rasio laba sebelum bunga dan 

pajak terhadap total aset. Perhitungan ini sama dengan hasil perhitungan di 

lampiran 3. 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil Rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset tahun 2013-2017 

Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 12 Hasil Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak Terhadap Total Aset 

Selanjutnya menghitung variabel S3, Rasio laba sebelum pajak terhadap 

hutang lancar. 

Variabel S3 = laba sebelum pajak 

  hutang lancar 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil Rasio laba sebelum pajak terhadap hutang lancar tahun 2013-2017 

                                                                                              Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 13 Hasil Total Assets Turnover 

Selanjutnya menghitung nilai variabel S4 = Rasio penjualan terhadap total 

asset. Perhitungan ini sama dengan rasio total assets turnover. Untuk menghitung 

total assets turnover, ini bisa dihitung dengan membagi sales dengan total assets. 

total assets turnover = sales (penjualan) 

 total assets 

 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil total assets turnover tahun 2013-2017 (dalam jutaan rupiah) 

Sumber: data diolah  



 
 

Lampiran 14 Hasil Nilai Analisis Model Spreingate 

Setelah semua nilai variabel di ketahui, maka langkah selanjutnya peneliti 

menghitung nilai S-score dengan rumus  

S=1.03S1+3.07S2+0.66S3+0.4S4  

Maka dapat diketahui nilai S-score sebagai berikut. 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil nilai analisis model Spreingate tahun 2013-2017 

Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 15 Hasil Prediksi Model Springate 

Dari nilai tersebut dapat diketahui prediksinya jika: 

a. S < 0.862 : Perusahaan berpotensial bangkrut 

b. S > 0.862 : Perusahaan sehat 

Maka hasilnya adalah 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil prediksi model Springate tahun 2013-2017 

Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 16 Hasil ROA 

Selanjutnya menghitung nilai dari analisis prediksi dari model Zmijewski. 

Langkah pertama adalah mencari nilai variabel X1, Return on Assets (ROA), 

untuk menghitung Return On Assets (ROA), yaitu dengan membagi earning after 

taxes dengan total assets. 

Return On Assets (ROA) = earning after taxes  

total assets 

 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil ROA tahun 2013-2017 (dalam jutaan rupiah) 

Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 17 Hasil Debt Ratio 

Selanjutnya menghitung nilai X2, Debt ratio, mencari debt ratio dengan 

cara membagi total debt dengan total assets. 

Debt ratio = total debt 

       total assets 

 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil debt ratio tahun 2013-2017 (dalam jutaan rupiah) 

                                                                               Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 18 Hasil Current Ratio 

Selanjutnya menghitung current ratio (X3) dengan cara membagi current 

assets dengan current liabilities. 

current ratio = current assets 

current liabilities. 

 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil current ratio tahun 2013-2017 (dalam jutaan rupiah) 

                                                                                           Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 19 Hasil Nilai Analisis Model Zmijewski 

Setelah semua variabel diketahui, maka peneliti bisa mengetahui score dari 

analisis model Zmijewski dengan rumus  

X = -4,3 – 4,5X₁ + 5,7X₂ - 0,004X₃ 

Maka hasilnya adalah 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil nilai analisis model Zmijewski tahun 2013-2017 

                                                                                            Sumber: data diolah 



 
 

Lampiran 20 Hasil Prediksi Model Zmijewski 

Maka prediksi kebangkrutannya adalah jika: 

a.  X >= 0 : Perusahaan diprediksi akan mengalami kebangkrutan 

b. X<0 : Perusahaan diprediksi tidak akan mengalami kebangkrutan. 

Berikut hasil prediksi model Zmijewski. 

Tabel Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

Hasil prediksi model Zmijewski tahun 2013-2017 

                                                                                          Sumber: data diolah 
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