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Abstract: The growth of the company listed on the IDX is experiencing the highest achievement 
as the most listed exchange of IPO in the ASEAN region. The fluctuation of the profit generated 
by PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. which tends to suffer losses in the year of research, the 
research aims to predict bankruptcy at PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. using the Altman Z-
Score and Zmijewski method. The method of study that was used is a descriptive method. The 
data used is based on the annual financial report. The results showed that bankruptcy predictions 
using the Altman model of the company's Z-Score were in the grey area and had potential 
bankruptcy category. While bankruptcy predictions using Zmijewski the company is in a healthy 
category. Based on the said calculations, the company has produced different results, but judging 
from the ratio of each model the company is in position of vigilant bankruptcy.  
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1. Pendahuluan  

Perkembangan perusahaanuyang tercatat di BEI pada tahun 2018 dapat ditandai dengan 
berhasilnya memfasilitasi 57 perusahaan untuk IPO. Hal tersebut merupakan pencapaian tertinggi 
sejak 26 tahun terakhir dari privatisasi bursa efek dan bursa yang terbanyak mencatatkan Initial 
Public Offering di ASEAN dimana Indonesia mencatat 57, Malaysia mencatat 22, Thailand 
mencatat 19, Singapore mencatat 17, Vietnam mencatat 35, dan Filipina mencatat 1. Pertumbuhan 
jumlah Perusahaan Tercatat sangat baik dari tahun 2014 sampai April 2019ipertumbuhanijumlah 
iPerusahaaniTercatatidiuIndonesiaimengalami kenaikan hingga 24,3 persen. (Sadono, 2019) 

Industriimakananidaniminuman merupakan salahisatuisektorimanufakturiyangumemberikan 
kontribusiubesaruterhadapupertumbuhanuekonomiunasional. Kinerjauindustri makananudan 
minumanutercatatukonsisten memiliki perkembangan yang positif, dalam hal peningkatan 
produktivitas, investasi, ekspor hinggaupenyerapan tenagaukerja. Industri makanan dan minuman 
tahun 2018 mampuutumbuhusebesar 7,91upersen atau melampauiupertumbuhanuekonomi 
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nasional yaitu sebesar 5,17upersen. (Kemenperin, 2019) 

Di sisi lain, pertumbuhan itu tidak terjadi mer ata di semua perusahaan industri makanan dan 
minuman. Salah satunya disebabkan oleh pelemahan harga komoditas internasional yang 
diakibatkan oleh perang dagang Amerika Serikat dan China. Perang dagang kedua negara tersebut 
memberikan dampak negatif bagi Indonesia. Dimana dampaknya dapat menekan ekspor beberapa 
barang komoditas unggulan di Indonesia seperti minyak kelapa sawit dan karet.(Bappenas, 2018) 
Berikut rata-rata harga karet remah berdasarkan harga acuan Singapore Commodity pada tahun 
2013 hingga tahun 2018. 

Tabel 1. Rata-Rata Harga Karet Remah Berdasarkan Harga Acuan SICOM TSR20 Tahun 
2013-2018 (dalam Singapore Dollar). 

Tahun Rata-Rata Harga Karet Remah 

2013 246,3 

2014 168,8 

2015 136,5 

2016 139,1 

2017 163,5 

2018 135,1 

Sumber : id.investing.com 

Berdasarkan Tabel 1. rata-rata harga komoditas karet remah tahun 2014 mulai mengalami 
penurunan yang cukup signifikan yang terus terjadi hingga tahun 2016. Tahun 2017 rata-rata harga 
komoditas karet remah mengalami kenaikan tetapi tidak berlangsung lama tahun 2018 rata-rata 
harga kembali mengalami penurunan. Pelemahan harga komoditas yang diakibatkan perang dagang 
Amerika Serikat dan China dapat berisiko pada turunnya kinerja ekspor Indonesia dan defisit 
perdagangan Indonesia akan terus terjadi (Bappenas, 2018). Dampak dari pelemahan harga 
komoditas karet remah dirasakan pula oleh perusahaan dalam negeri yang menyebabkan penurunan 
penjualan komoditas perusahaan, seperti PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. yang mana merupakan 
objek penelitian penulis. Produksi karet remah merupakan komoditas utama PT. Prasidha Aneka 
Niaga Tbk. Akan tetapi, pada tahun 2014 perusahaan ini mulai mengalami kerugian yang terjadi 
secara fluktuatif selama lima tahun sampai 2018. Selain itu, pendapatan neto perusahaan juga 
mengalami fluktuatif dari tahun 2014 sampai dengan 2018. Dimana pada tahun 2013 perusahaan 
tidak mengalami kerugian tetapi pada tahun selanjutnya mengalami penurunan pendapatan 
sekaligus perusahaan mengalami kerugian. 

Tabel 2. Pergerakan Total Harta, Total Utang, Total Pendapatan, dan Total Laba / Rugi 
Usaha pada PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. Periode 2014-2018. (Dalam Rupiah) 

Tahun Total Harta Total Utang Pendapatan Neto Laba/Rugi Usaha 

2014  Rp 622.508.294.824   Rp 250.785.019.608   Rp 975.081.057.089  Rp ( 30.238.642.061)  

2015  Rp 620.398.854.182   Rp 296.079.753.266   Rp 884.906.826.184  Rp ( 43.116.341.800)  

2016  Rp 653.809.571.083   Rp  373.511.385.025   Rp 932.905.806.441  Rp ( 41.068.341.783)  

2017  Rp 691.014.455.523   Rp  391.494.545.680   Rp1.399.580.416.996  Rp   26.376.620.585  

2018  Rp 697.657.400.651   Rp  454.760.270.998   Rp1.334.070.483.011  Rp ( 41.264.215.665) 

Sumber : Dataidiolah 
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BerdasarkanuTabel 2. dapatidiketahui bahwa pendapatan mengalami fluktuatif begitu juga 
dengan laba/rugi usaha yang dihasilkan. Pendapatan pada tahun 2014 mengalami penurunan jika 
dibandingkan dengan pendapatan pada tahun 2013 yaitu sebesar Rp 1.279.553.071.584 menjadi 
mengalami penurunan sebesar 23,8% dan pada tahun 2015 perusahaan juga mengalami penurunan 
pendapatan sebesar 10,19%. Namun, pada tahun 2016 dan 2017 perusahaan mengalami kenaikan 
pendapatan secara berturut-turut yaitu sebesar 5,14% dan 33,43%. Sedangkan tahun 2018 
perusahaan kembali mengalami penurunan pendapatan sebesar 4,91%. Selain itu, laba/rugi yang 
diperoleh perusahaan juga mengalami penurunan pada tahun 2014, 2015, 2016, dan 2018. 
Perusahaan tahun 2014 mengalami kerugian hingga mencapai penurunan laba sebesar 241,82% dari 
tahun 2013 dan mengalami penurunan kerugian pada tahun 2016 sebesar 4,99%. Pada tahun 2017 
perusahaan ini memperoleh laba kembali dari tahun sebelumnya mencapai sebesar 255,7%. 
Namun, pada tahun 2018 perusahaan mengalami kerugian lagi yang cukup drastis. Sedangkan total 
aset dan total utang mengalami peningkatan setiap tahunnya karena PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 
guna membangun pabrik baru untuk meningkatkan produksi kopi olahan yang diharapkan dapat 
membantu kinerja keuangan perusahaan ditengah melemahnya harga komoditas karet remah dan 
kopi. 

Jikauperusahaan mulai menghadapi masalah untuk menciptakan laba maka memungkinkan  
perusahaan mulaiumemasuki masaukesulitanukeuangan dan apabila kondisi tersebututidakucepat 
diatasiumakauperusahaan dapat berpotensi untuk mengalami kebangkrutan. Untukumenghindari 
kebangkrutanudibutuhkan peram pihak internal atau eksternal untuk melakukan berbagai 
kebijakan, strategi, dan bantuan (Fahmi, 2015) 

Prediksi kebangkrutan perusahaan dapat diukur melalui laporanukeuangan. Terdapat berbagai 
alat untuk mendeteksi dan memprediksi potensi mengalami kesulitan keuangan mulai dari kesulitan 
memiliki likuiditas sampai dengan potensi mengalami kebangkrutan. Salah satunya dengan 
menggunakan analisa rasio yang dinilai mampu mendeteksi adanya kekuatan dan kelemahan 
finansial perusahaan. (Setyorini & Ardiati, 2006) 

Formula untuk memprediksi kebangkrutan telah banyak dikembangkan, salahusatu model yang 
banyakudigunakan dalam berbagai penelitian dan analisis secarauumum yaitu model Altman Z-
Score. Model Altman Z-Score mempergunakan pendekatan analisis diskriminan (Fahmi, 2015). 
Perkembangan Model Altman dimulai dariumodeluAltman Z-ScoreuPertama (1968) yang ditujukan 
untuk memprediksiukebangkrutan perusahaan publik manufaktur yang sudah go public (Hanafi, 
2010). Model Altman Z-Score merupakan model dengan menggunakanuMultiple Discriminant Analysis 
dimana analisis ini menggunakan koefisien yang tepat mengacu pada rasio-rasio keuangan 
perusahaan dengan menggunakan variabel-variabel dalam modelnya. Selain karena model Altman 
Pertama ditujukan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan manufaktur yang sudah go public 
model ini juga melakukan perbandingan rasio penjualan terhadap total aset. Dimana objek 
penelitian ini mengalami kerugian yang sangat dipengaruhi oleh tingkat penjualan perusahaan. 
Model Altman lebih menekankan prediksi dalam mengukur profitabilitasnya.  

Selain itu, penulis juga menggunakan perhitungan prediksiukebangkrutan ModeluZmijewski X-
Score.iModel Zmijewski memiliki karakteristik berbeda dengan Model Altman dan Grover, dimana 
model Zmijewski lebihumenekankanupadauukuranuutang sedangkan kedua model lainnya tersebut 
lebih menekankanupadauukuranuprofitabilitas (Gunawan et al., 2017). Selain itu, Model 
Zmijewskiutelahumenerapkanumodelnyaupada 40uperusahaanuyangutelahubangkrut dan 800 
perusahaanuyangumasihubertahanupadausaat itu. Rasio yang digunakan dalam Model 
Zmijewskiuyaitu rasio Return On Asset, Debt Ratio, dan Current Ratio. 

Berdasarkan fenomena diatas maka penulis tertarikuuntuk melakukan penelitian dengan judul 
“Prediksi Kebangkrutan dengan Menggunakan Model Altman Z-Score dan Zmijewski pada PT. 
Prasidha Aneka Niaga Tbk. Periode 2014-2018” 
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2. KajianuPustaka  

2.1. Kebangkrutan 

Kebangkrutan merupakan kondisiidimanaiperusahaanitidak mampuilagiiuntukimelunasi 
utangnya. Kondisiuiniubiasanyaumemiliki indikasiiawal dari iperusahaan tersebut dengan melakukan 
analisisumelaluiulaporan keuangan. Dengan menghitung rasio keuangan dari laporanukeuangan 
perusahaan dapatudigunakannsebagai mengindikasi adanya kemungkinan mengalami kebangkrutan 
diuperusahaan (Toto, 2011). 

2.2. Prediksi Kebangkrutan dengan Model Altman Z-Score 

Edward Altman menerapkanuMultipleuDiscriminantuAnalysis untukupertamaukalinya pada 
tahunn 1968. Model perhitungan ini dilakukanuAltmanudengan mengindikasikan rasio-
rasioukeuangan yang memiliki kemungkinan financial distress (Hanafi, 2014). Persamaan diskriminan 
model Altman Pertama dijelaskan sebagai berikut. 

Z = 1,2𝑿𝟏  + 1,4𝑿𝟐  + 3,3𝑿𝟑  + 0,6𝑿𝟒  + 1,0𝑿𝟓 
Keterangan: 

𝑋1 = 
𝑾𝒐𝒓𝒌𝒊𝒏𝒈 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 
  

𝑋2= 
𝑹𝒆𝒕𝒂𝒊𝒏𝒆𝒅 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 

𝑋3 = 
𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑩𝒆𝒇𝒐𝒓𝒆 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕 𝒂𝒏𝒅 𝑻𝒂𝒙𝒆𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 

 𝑋4   = 
𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑫𝒆𝒃𝒕
  

 𝑋5 = 
𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
  

 
Klasifikasi perusahaan yang tidak berpotensi mengalami kebangkrutan dan berpotensi mengalami 
kebangkrutan didasarkan pada nilai Z-score model Altman Pertama yaitu 

a. Nilai Z < 1,81 maka termasuk perusahaan yang berpotensi mengalami kebangkrutan 
b. Nilai 1,81 < Z < 2,99 maka termasuk grey area (tidak dapat ditentukan apaka perusahaan 

tidak berpotensi mengalami kebangkrutan ataupun berpotensi mengalami kebangkrutan) 
c. Nilai > 2,99 maka termasuk perusahaan tidak berpotensi mengalami kebangkrutan 

2.3. Prediksi Kebangkrutan dengan Model Zmijewski 

Model prediksiuyang dihasilkanuoleh Zmijewskiutahun 1983 ini merupakanuriset selama 20 
tahunuyang telahudiulang. Zmijewski (1984) menggunakanurasio likuiditas, leverage,udan 
mengukurukinerja perusahaan (Sari & Yunita, 2019). Model Zmijewski lebih menekankan ukuran 
utang dengan tiga rasio keuangan yang digunakan untuk menunjukkan perbedaan signifikan antara 
perusahaan yang tidak berpotensi mengalami kebangkrutan dan berpotensi mengalami 
kebangkrutan (Gunawan et al., 2017). Persamaan diskriminan model Zmijewski sebagai berikut :  

X = -4,3 – 4,5𝑿𝟏  + 5,7𝑿𝟐  - 0,004𝑿𝟑 

Keterangan:  

𝑋1   = ReturnuOn Asset  (ROA) 

𝑋2  = DebtuRatio  

𝑋3  = CurrentuRatio (CR) 

Klasifikasi perusahaan yang tidak berpotensi mengalami kebangkrutan dan berpotensi mengalami 
kebangkrutan didasarkanupada nilai Z-scoreumodel Altman Pertama yaitu 



 
Widya Saviera Putri, Iwan Setiawan, Benny Barnas 
 
  

Indonesian Journal of Economics and Management ISSN: 2747-0695 (Online) | 5 

a. Nilai X-Score < 0 makauperusahaan termasuk berpotensi mengalamiukebangkrutan 
b. Nilai X-Score > 0 makauperusahaan termasuk tidakuberpotensiumengalamiukebangkrutan 

2.4. Penelitian Terdahulu 

Kebangkrutan  merupakan dampak terburuk dari permasalahan manajemen perusahaan 
dimana perlu dilakukan pengindikasian sejak awal. Penelitian mengenai model AltmanuZ-Score 
dengan Zmijewski dalam memprediksiukebangkrutan pada studi kasusuPT. Tiga PilaruSejahtera 
Tbk.. Teknik analisis data yangudigunakan yaitu melalui perhitungan modeluAltman Z-Score 
danuZmijewski terhadap PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk.. Hasil penelitian menyatakan bahwa Altman 
Z-Score memprediksi AISA berada pada kategori berpotensi mengalami kebangkrutan pada periode 
2015-2017 dan perhitungan Zmijewskiumemprediksi AISA dalam keadaan yang sehat. Hal ini 
menunjukkan terdapat perbedaan hasiluperhitungan antarauAltman Z-Score dengan Zmijewski. 
Perusahaan perlu melakukan evaluasi agar perusahaan memperbaiki kinerjanya. (Dahni, 2019) 

Penelitian mengenai perbandingan prediksi financial distress dengan model Altman, Grover, 
dan Zmijewski. Teknikisampling menggunakan purposive sampling, dengan populasi berasal dari 151 
perusahaanumanufaktur yang terdaftaridi Bursa Efek Indonesia dengan sampel yang digunakan 
yaitu 110 perusahaan. Model analisisuyang digunakanuadalah regresi linear berganda. Hasil 
penelitian menyatakan bahwa tingkat ketepatan model prediksi kebangkrutan pada perusahaan 
manufakur tertinggi hingga terendah yaitu model Zmijewski, Grover, dan Altman. Model 
Zmijewskiumemiliki tingkat ketepatan yang paling tinggi didasarkan pada uji koefisien determinasi 
karena nilai nagelkerkeiR square memiliki nilai tertinggi  diantara tiga model yang diuji. Terdapat 
perbedaan rasio yang digunakan model Altman dan Grover dengan model Zmijewski. Model 
Altman dan model Grover menekankan ukuran profitabilitas. Sedangkan model Zmijewski lebih 
menekankanupada ukuran utang. (Gunawan et al., 2017)  

Penelitian mengenai komparasi prediksiukebangkrutan denganumodel Ohlson, Springate, 
Zmijewski dan Grover pernah dilakukan. Populasi yangudigunakan adalah 9 perusahaan konstruksi 
dan bangunan yanguterdaftar di BEI dengan sampel 5 perusahaan. Teknik analisisudata 
menggunakanuuji beda atau pairedusample testudan melakukan perhitungan prediksi kebangkrutan 
yang memiliki tingkat akurasi yang palingutinggi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa model 
Springate memiliki perbedaan dengan model Zmijewski dan Grover. Sedangkan modeluZmijewski 
memilikiuperbedaan denganumodel Grover.uModel Springate,uZmijewski,dan Grover 
memilikiutingkat akurasi sebesar 100%. Sedangkan model Ohlson memilikiutingkat akurasi 
sebesaru80%. Hal ini menunjukkan bahwaumodel Ohlson, Springate, Zmijewski, dan Grover 
memiliki perbedaan hasil perhitungan satu sama lain dan model perhitungan yang tepat dan 
akuratuuntuk perusahaan konstruksi dan bangunan yaitu model Springate, Zmijewski, dan Grover. 
(Rachaprima et al., 2015) 

3. MetodeuPenelitian  

Model penelitianuyangudigunakanuadalah penelitian deskriptif dengan pendekatn kuantitatif.  

3.1.  JenisudanuSumberuData 

Dalamupenelitianuini bentuk datauyang digunakanuadalah data kuantitatif.  Dilihat dari 
sumber datanya, dalamipenelitian iniujenisudata yang digunakanuadalah datausekunder dan 
timeuseries.  Data yangudigunakan yaitu laporan keuangan PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. Periode 
2014 hingga 2018. Sumber datauyang digunakan berasal dariulaporanukeuangan, yang mana data 
tersebut diperoleh dari website resmi perusahaan yaitu www.prasidha.co.id dan data harga saham 
PT. Prasidha Aneka Niaga diperoleh dari www.id.investing.com . 

3.2.  Teknik Pengumpulan Data 

 Teknik pengumpulanudata yang digunakanudalam penelitianuini adalah model 

http://www.prasidha.co.id/
http://www.id.investing.com/


 
Widya Saviera Putri, Iwan Setiawan, Benny Barnas 
 
  

Indonesian Journal of Economics and Management ISSN: 2747-0695 (Online) | 6 

dokumentasi   berupa data sekunder melalui laporan keuangan pada PT. Prasidha Aneka Niaga 
tahun 2014-2018 dan data harga saham PT. Prasidha Aneka Niaga. Selain itu, pengumpulan data 
menggunakan model studiukepustakaan dengan caraumengumpulkan dan mempelajariubuku, 
artikel, sertauliteraturulain dan karyautulis ilmiah yang relevan dengan penelitianuini.  

3.3.  Teknik Analisis Data 

Data-data yangudianalisis berupa laporanukeuangan yanguterdiri dariuneraca, laporanulaba 
rugi dan data hargausaham selama lima periode yaitu 2014, 2015, 2016, 2017, dan 2018. Data 
tersebut merupakan data mentah sehingga memerlukan pengolahan lebih lanjut. 

Dalam menganalisis prediksi kebangkrutan dengan menggunakan teknik analisis datanya 
sebagai berikut:   

1. Menghitung dan menganalisis rasio-rasio keuangan tiap tahunnya dengan menggunakan 
variabel-variabel yang digunakanudalam modeluAltman Z-Score Pertama, diantaranya 
yaitu: 

a. Perhitungan 𝑋1 = 
𝑾𝒐𝒓𝒌𝒊𝒏𝒈 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 
  

b. Perhitungan 𝑋2= 
𝑹𝒆𝒕𝒂𝒊𝒏𝒆𝒅 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 

c. Perhitungan 𝑋3 = 
𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑩𝒆𝒇𝒐𝒓𝒆 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕 𝒂𝒏𝒅 𝑻𝒂𝒙𝒆𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
  

d. Perhitungan 𝑋4   = 
𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑫𝒆𝒃𝒕
  

e. Perhitungan 𝑋5 = 
𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
  

2. Menghitung nilai Altman Z-Score berdasarkan perhitungan matematika dengan 
menggunakan diskriminan sebagai berikut: 

Z = 1,2𝑿𝟏  + 1,4𝑿𝟐  + 3,3𝑿𝟑  + 0,6𝑿𝟒  + 1,0𝑿𝟓 
3. Mengklasifikasikan kondisi perusahaan sesuai dengan hasil perhitungan diatas dengan titik 

cut-off  yang telah ditentukan yaitu: 
a. Nilai Z-Score < 1,81 makautermasukuperusahaanuyang berpotensi mengalami 

kebangkrutan 
b. Nilai 1,81 < Z-Score < 2,99umaka termasukugrey area (tidak dapatuditentukan apaka 

perusahaan tidak berpotensi mengalami kebangkrutan ataupun berpotensi mengalami 
kebangkrutan) 

c. Nilai Z-Score > 2,99umaka termasukuperusahaan tidak berpotensi mengalami 
kebangkrutan 

4. Mengambil kesimpulan mengenai prediksi kebangkrutan dari hasil analisis data tersebut. 

Selanjutnya, teknik analisis data dengan menggunakan model Zmijewski sebagai berikut: 

1. Menghitung dan menganalisis rasio-rasio keuangan tiap tahunnya dengan menggunakan 
variabel-variabel yang digunakan dalam model Zmijewski, diantaranya yaitu: 

a. Perhitungan 𝑋1 = Return On Asset = 
𝑬𝑨𝑻

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 

b. Perhitungan 𝑋2 = Debt Ratio = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 

c. Perhitungan 𝑋3 = Current Ratio = 
𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕

𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔
 

2. Menghitung nilai Zmijewski berdasarkan perhitungan matematika dengan menggunakan 
diskriminan sebagai berikut: 

X = -4,3 – 4,5𝑿𝟏  + 5,7𝑿𝟐  - 0,004𝑿𝟑 
3. Mengklasifikasikan kondisi perusahaan sesuai dengan hasil perhitungan diatas dengan titik 

cut-off  yang telah ditentukan yaitu: 
a. Nilai X-Score < 0 makauperusahaan termasuk berpotensi mengalamiukebangkrutan 



 
Widya Saviera Putri, Iwan Setiawan, Benny Barnas 
 
  

Indonesian Journal of Economics and Management ISSN: 2747-0695 (Online) | 7 

b. Nilai X-Score > 0 maka perusahaan termasuk tidak berpotensi mengalami 
kebangkrutan 

4. Mengambil kesimpulan mengenai prediksi kebangkrutan dari hasil analisis data tersebut. 

5. Hasil dan Pembahasan  

5.1. Perhitungan dengan Model Altman Z-Score 

Dalam penelitian ini menggunakan dua model prediksi kebangkrutan. Berikut prediksi 
kebangkrutan pada PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. Periode Tahun 2014 hingga 2018 menggunakan 
model Altman Z-Score.  

Tabel 3. Perhitungan Altman Z-Score pada PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. Tahun 2014-2018 

Tahun 1,2𝑿𝟏 1,4𝑿𝟐 3,3𝑿𝟑 0,6𝑿𝟒 1,0𝑿𝟓 Z-Score 

2014 0,147 -0,017 -0,012 0,821 1,566 2,170 

2015 0,041 -0,093 -0,032 0,593 1,426 1,594 

2016 0,030 -0,160 0,006 0,517 1,427 1,568 

2017 0,077 -0,121 0,102 0,942 2,025 2,848 

2018 0,012 -0,209 -0,004 0,608 1,912 1,983 

Sumber: Dataidiolah 

BerdasarkanuTabel.3 menunjukkan bahwa nilai Z-Score berada kurang dari 2,99 berarti 
perusahaan berada pada kategori grey area atau berpotensi mengalamiukebangkrutan. Tahun 2014 
nilai Z-Score PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. berada pada kategori grey area. Kinerja perusahaan 
tahun 2014 cukup mengkhawatirkan karena memiliki dua rasio dalam model Altman Z-Score yang 
bernilai negatif yaitu pada rasio Retained Earnings To Total Asset dan Earnings Before Interest and Tax to 

Total Asset. . Tahun 2015 nilai Z-Score berada kurang dari 1,81, maka PT. Prasidha Aneka Niaga 
Tbk. berada pada kategori berpotensi mengalami kebangkrutan. Hal ini terjadi karena kelima rasio 
dalam Altman Z-Score mengalami penurunan dari tahun sebelumnya. Perusahaan tahun 2016 
memiliki nilai Z-Score terendah dari periode penelitian ini yaitu sebesar 1,568 dimana PT. Prasidha 
Aneka Niaga Tbk. berada pada kategori berpotensi mengalami kebangkrutan. Rasio Working Capital 
to Total Asset, Retained Earning to Total Asset, dan EBIT to Total Asset mengalami penurunan dari 
tahun 2015. Tahun 2017 nilai Z-Score mengalami kenaikan yang cukup drastis yaitu sebesar 2,848 
dimana perusahaan dalam kategori grey area. Namun, nilai Z-Score tahun 2017 hampir mendekati 
batas titik cut-off ke kategori tidak berpotensi mengalami kebangkrutan. Kinerja perusahaan semakin 
baik pada tahun 2017 dapat dilihat kelima rasio mengalami kenaikan dari tahun sebelumnya. Tahun 
2018 perusahaan memiliki nilai Z-Score sebesar 1,983 dimana kinerja perusahaan mengalami 
penurunan kembali dari tahun 2017. Nilai Z-Score tahun 2018 dipengaruhi oleh kelima rasio 
mengalami penurunan dari tahun sebelumnya. 

4.2. Perhitungan dengan Model Zmijewski 

Berdasarkan perhitungan model Zmijewski prediksi kebangkrutan PT. Prasidha Aneka Niaga 
sebagai berikut. 

Tabel 4. Perhitungan Zmijewski pada PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. Tahun 2014-2018 

Tahun -4,5𝑿𝟏 5,7𝑿𝟐 -0,004𝑿𝟑 X-Score 

2014 -0,049 0,403 1,464 -1,788 
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Tahun -4,5𝑿𝟏 5,7𝑿𝟐 -0,004𝑿𝟑 X-Score 

2015 -0,069 0,477 1,097 -1,275 

2016 -0,056 0,571 1,060 -0,798 

2017 0,047 0,567 1,159 -1,284 

2018 -0,067 0,652 1,022 -0,286 

Sumber: Data diolah 
Berdasarkan Tabel 4. dapat dilihat bahwa nilai X-Score tahun 2014 hingga 2018 berada 

kurang dari nilai 0 hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak berpotensi mengalami 
kebangkrutan atau perusahaan dalam keadaan sehat. Akan tetapi, selama tahun 2014, 2015, 2016, 
dan 2018 perusahaan memiliki nilai rasio Return On Asset memiliki nilai yang negatif. Nilai Debt Ratio 
relatif mengalami kenaikan setiap tahunnya yang menunjukkan bahwa perusahaan semakin tinggi 
menggunakan utang untuk membiayai aset perusahaan. Selain itu juga nilai Current Ratio relatif 
mengalami penurunan setiap tahunnya walaupun perusahaan masih likuid karena memiliki 
kemampuan untuk melunasi kewajiban jangka pendek. 

Berdasarkan perhitungan model Altman tahun 2015 dan 2016 perusahaan berada dalam 
kategori berpotensi mengalami kebangkrutan sedangkan model Zmijewski menyatakan perusahaan 
dalam kategori tidak berpotensi mengalami kebangkrutan. Dapat dilihat dari rasio-rasio yang 
digunakan dalam kedua model tersebut bahwa tahun 2015 tingkat profitabilitas perusahaan tidak 
dalam keadaan yang baik dapat dilihat melalui rasio Retained Earnings to Total Asset,  EBIT to Total 
Asset, dan Return On Asset  memiliki nilai yang negatif. Akan tetapi, perusahaan masih memiliki 
tingkat solvabilitas yang cukup baik dilihat dari rasio Market Value of Equity to Book Value of Debt 
dan Debt Ratio yang memiliki nilai yang positif dan perusahaan masih memiliki aset dan modal 
sendiri untuk menanggung utang dan tingkat utang perusahaan masih cukup terkendali. Selain itu, 
perusahaan masih memiliki tingkat likuiditas yang baik dapat dilihat dari rasio Working Capital to 
Total Asset dan Current Ratio  memiliki nilai yang positif yang menunjukkan bahwa perusahaan dapat 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Tahun 2016 mengalami perbedaan dalam hasil perhitungan kedua model. Model Altman 
memprediksi perusahaan dalam kategori berpotensi mengalami kebangkrutan sedangkan model 
Zmijewski memprediksi perusahaan dalam kategori tidak berpotensi mengalami kebangkrutan. 
Dapat dilihat dari rasio-rasio kedua model tersebut bahwa tahun 2016 perusahaan mengalami 
penurunan kinerja karena dapat dilihat bahwa tingkat solvabilitas perusahaan melalui rasio Market 
Value of Equity to Book Value of Debt dan Debt Ratio yang memiliki nilai yang melemah hal ini 
menunjukkan perusahaan menjadi kurang sovable dari tahun sebelumnya. Selain itu, tingkat likuiditas 
perusahaan dilihat dari rasio Current Ratio dan Working Capital to Total Asset perusahaan juga 
menurun dari tahun sebelumnya tetapi perusahaan tetap dapat memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Sedangkan tingkat profitabilitas perusahaan memiliki nilai yang berbeda antara kedua 
model dimana menurut model Altman tingkat profitabilitas yang diukur dari rasio EBIT to Total 
Asset memiliki nilai yang cukup baik karena perusahaan dapat menghasilkan laba operasi dari aset 
yang dimiliki tetapi menurut model Zmijewski tingkat profitabilitas perusahaan yang diukur dari 
Return On Asset memiliki nilai yang negatif dan mengalami penurunan dari tahun sebelumnya 
menunjukkan bahwa aset yang dimiliki perusahaan tidak dapat menghasilkan laba setelah pajak. 
Dari kedua rasio tersebut dapat dilihat bahwa perusahaan dapat menghasilkan laba hanya dapat 
memenuhi beban-beban operasi perusahaan saja, tidak dapat memenuhi beban bunga dan pajak 
yang dimiliki perusahaan. 
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6. Penutup  

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkanihasil penelitianimengenai prediksiukebangkrutan denganumodel Altman Z-
Scoreudan Zmijewskiipada PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. Periode 2014-2018, maka penulis dapat 
menarik kesimpulan bahwa hasil prediksiikebangkrutan menggunakanimodel Altman Z-Scoreupada 
PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. tahun 2014 hingga tahun 2018 secara berturut-turut adalah 2.173, 
1.594, 1.541, 2.850, dan 1.987. Perusahaan mengalami hasil perhitungan yang berfluktuatif. Tahun 
2014, 2017, dan 2018 perusahaan berada pada kategori grey area atau abu-abu. Sedangkan tahun 
2015 dan 2016 perusahaan berada pada kategori berpotensi mengalami kebangkrutan.   

Hasil perhitungan menggunakan model Zmijewski pada PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. 
tahun 2014 hingga tahun 2014 hingga 2018 secara berturut-turut adalah -1.791,-1.275, -0.796, -
1.285, dan -0.288. Hasil perhitungan dengan menggunakan model Zmijewski berada pada nilai 
kurang dari nilai 0 hal iniumenunjukkan bahwauperusahaan tidak berpotensiumengalami 
kebangkrutan. 

Kondisi keuangan PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. berdasarkan hasil perhitungan prediksi 
kebangkrutan denganumenggunakan modeluAltman Z-Score danuZmijewski, PT. Prasidha Aneka 
Niaga Tbk. memiliki kesimpulan yang berbeda, tetapi hasil rasio-rasio kedua model tersebut masih 
memiliki nilai yang negatif disebabkan oleh selama empat periode penelitian perusahaan terus 
menerus mengalami kerugian. Hasil perhitungan Altman perusahaan dalam posisi berpotensi 
mengalami kebangkrutan sedangkan menurut model Zmijewski perusahaan dalam posisi sehat. 
Walaupun hasil perhitungan model Zmijewski berada tidak berpotensi mengalami kebangkrutan 
tetapi jika dilihat dari nilai perhitungannya, nilai yang dihasilkan tidak jauh lebih kecil dari nilai 0 
menunjukkan rasio-rasio yang dihasilkan perusahaan kurang baik sehingga perusahaan mendekati 
berpotensi mengalami kebangkrutan. 

5.2. Saran 

Dari kondisi yang sudah diuraikan diatas, penelitian ini tidak menggambarkan kondisi 
perusahaan sebenarnya tetapi dapat dijadikan saran untuk evaluasi kedepannya untuk memperbaiki 
kinerja perusahaan dapat dilihat beberapa rasio dalam perhitungan prediksi kebangkrutan tersebut 
memiliki nilai yang negatif. Rasio yang bernilai negatif yaitu rasio yang berhubungan dengan laba 
perusahaan dan rasio utang juga semakin meningkat tiap tahunnya. Maka perusahaan harus 
memperbaiki dan mengembangkan usaha atau produk perusahaan secara optimal untuk mengatasi 
pengaruh dari pelemahan harga komoditas karet remah dan kopi dengan mengelola aset yang 
dimiliki perusahaan secara optimal dan efisien, mengeluarkan biaya-biaya operasional dan non-
operasional secara efektif, dan tetap memperhatikan tingkat pengembalian kredit kepada debitur. 

Bagi penelitiuselanjutnya diharapkan dapatumelakukan penelitianumengenai prediksi 
kebangkrutan dengan menambahkan model lain sehinggaudapat menghasilkanuhasil yang lebih 
akurat danuwaktu penelitian bisa dilakukan lebih dari 5 tahun. 
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