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Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji keakuratan model Altman Z-Score dalam 

memprediksi kebangkrutan pada suatu perusahaan. Dalam penelitian ini penulis menggunakan 12 perusahaan 

perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai sampel penelitian dalam jangka waktu tiga tahun 

berturut, kemudian sampel tersebut dikelompokkan menjadi dua grup. Grup I terdiri dari 5 perusahaan yang 

mengalami kerugian dan memiliki defisit laba ditahan (perusahaan yang tidak sehat) dan grup II terdiri dari 7 

perusahaan yang memperoleh laba dan memiiki saldo laba ditahan positif (perusahaan yang sehat).Selain 

menguji keakuratan model ini dalam memprediksi, penulis juga menguji keakuratan model Altman Z-Score 

dalam mengklasifikasikan perusahaan kedalam masing-masing grup. 

Hasil analisis menunjukkan bahwa metode Altman Z-Score mempunyai keakuratan yang tinggi dalam 

memprediksi kebangkrutan.Berdasarkan analisis dan pengujian yang telah dilakukan, metode ini 100% akurat. 

Kemudian Keakuratan model Altman Z-Score dalam mengklasifikasikan perusahaan ke dalam grup sehat dan 

tidak sehat mencapai 83,33 % pada tahun 2013, 75 %  pada tahun 2014 dan 58,33 % pada tahun 2015. Dalam 

penelitian ini ditemukan bahwa rasio keuangan pada masing – masing kategori perusahaan cenderung sama, 

rasio yang berbeda hanya X3 dan X4.  

 

Kata kunci: Altman Z-Score, Kebangkrutan, Rasio Keuangan 

 

 

PENDAHULUAN 

 

Laporan keuangan adalah laporan yang 

menggambarkan kondisi keuangan perusahaan 

pada saat ini atau dalam periode tertentu. 

Laporan keuangan menunjukkan pos-pos 

keuangan perusahaan yang diperoleh dalam 

suatu periode. Secara umum laporan keuangan 

atau tahunan terdiri dari pernyataan dari 

direktur yang menjelaskan hasil operasi 

perusahaan selama tahun lalu dan membahas 

perkembangan baru yang akan mempengaruhi 

operasi perusahaan dimasa depan. 

Salah satu informasi yang penting bagi 

pemakai yang berkaitan dengan laporan 

keuangan adalah informasi rasio keuangan. 

Rasio keuanganmenggambarkan suatu 

hubungan atau pertimbangan antara suatu 

jumlah tertentu dengan jumlah yang lain. Rasio 

keuangan merupakan hal yang sangat umum 

dilakukan dimana hasilnya akan memberikan 

pengukuran relatif dari operasi perusahaan. 

Dengan menggunakan alat analisa berupa rasio 

keuangan dapat menjelaskan dan memberikan 

gambaran kepada penganalisa tentang baik atau 

buruknya keadaan atau posisi keuangan 

perusahaan dari suatu periode ke periode 

berikutnya. Hasil analisis rasio keuangan 

merupakan bahan pertimbangan bagi 

pengambilan keputusan dan hasil ini 

dibutuhkan oleh perusahaan untuk mencegah 

kegagalan dalam pengalokasian dana. 

Rasio keuangan dapat digolongkan atas 

landasan yang berbeda, tergantung sejauh mana 

rasio keuangan tersebut bermanfaat bagi 

pemakainya dalam menganalisis dan 

mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan 

tersebut. Rasio yangn dapat digunakan antara 

lain : rasio likuiditas, solvabilitas, rasio 

rentabilitas dan rasio aktivitas. 

Ancaman kebangkrutan dapat dialami 

setiap perusahaan, baik perusahaan kecil 

maupun besar yang tidak mampu bersaing atau 

berkembang dalam menjalankan bisnisnya. 

Kebangkrutan suatu perusahaan diawali dengan 

munculnya kesulitan keuangan. Kesulitan 

keuangan suatu perusahaan perusahaan dapat 

tercermin dari indikator kinerja yakni apabila 

perusahaan dapat tercermin dari indikator 

kinerja yakni apabila perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan jangka pendek yang tidak 

segera diatasi akan mengakibatkan keuangan 

jangka panjang sehingga dapat berujung pada 

kebangkrutan suatu perusahaan. 

Indonesia merupakan salah satu negara 

dengan sumber daya perkebunan yang 
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melimpah.Seriring dengan perkembangannya, 

perusahaan dihadapkan dengan persaingan yang 

semakin ketat di dunia bisnis.Hal ini terlihat 

dengan semakin banyaknya kehadiran 

perusahaan-perusahaan baru yang bersaing satu 

dengan yang lainnya.Untuk itu, perusahaan 

dituntut untuk menjadi perusahaan unggul 

sehingga mampu bersaing serta bertahan hidup. 

Perkebunan merupakan sub sektor yang 

berperan penting dalam perekonomian nasional 

melalui kontribusi dalam pendapatan nasional, 

penyediaan lapangan kerja, penerimaan ekspor, 

dan penerimaan pajak. Dalam 

perkembangannya, sub-sektor ini tidak terlepas 

dari berbagai dinamika lingkungan nasional dan 

global. Perubahan strategi nasional dan global 

tersebut mengisyaratkan bahwa pembangunan 

perkebunan harus mengikuti dinamika 

lingkungan perkebunan. Pembangunan 

perkebunan harus mampu memecahkan 

masalah-masalah yang dihadapi perkebunan 

selain mampu menjawab tantangan-tantangan 

globalisasi. 

Model Alman ini dikenal dengan Z-Score 

yaitu score yang ditentukan dari hitungan 

standar kali nisbah-nisbah keuangan yang 

menunjukkan tingkat kemungkinan 

kebangkrutan perusahaan. Salah satu 

kelemahan Z-Score model Altman ini adalah 

terletak pada penggunaan rasio EBIT. 

Pengungkapan dan pelaporan keuangan antara 

perusahaan yang satu dengan yang lain 

biasanya berbeda. Pada perusahaan tertentu 

adakalanya besarnya biaya bunga tidak 

dinyatakan secara eksplisit sehingga EBIT sulit 

diterapkan, oleh karenanya harus menggunakan 

EBT (earning before tax) dan ini bisa 

menyebabkan beragamnya data EBIT. 

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Jenis penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah penelitian deskriptif 

(descriptive research). Menurut Mudrajad 

Kuncoro (2009:12), Penelitian deskriptif adalah 

pengumpulan data untuk diuji hipotesis atau 

menjawab pertanyaan mengenai status terakhir 

dari subjek penelitian. 

Populasi penelitian ini adalah keseluruhan 

dalam perusahan perkebunan yang berjumlah 

16 (enam belas) yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Dalam penelitian ini peneliti 

melakukan sampling non random dengan 

menggunakan metode purposive sampling. 

Menurut Sugiono (2010:392), adalah teknik 

pengambilan sampel sumber data dengan 

pertimbangan tertentu. Kiteria yang digunakan 

dapat berdasarkan pertimbangan atau 

berdasarkan kuota tertentu. 

Adapun kiteria yang digunakan untuk 

pengambilan sampel penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

1. Perusahaan perkebunan yang didaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

2. Perusahaan yang mengalami kerugian dan 

memiliki saldo laba ditahan negetif selama 

tiga tahun berturut-turut pada tahun 2013 

sampai 2015. 

3. Perusahaan yang memperoleh laba dan 

memiliki saldo laba ditahan positif selama 

tiga tahun berturut-turut pada tahun 2013 

sampai 2015. 

4. Laporan keuangan perusahaan telah 

dipublikasikan pada tahun 2013 sampai 

2015. 

Sampel yang diperoleh berdasarkan kiteria 

tersebut adalah sebanyak 12 perusahaan 

perkebunan. Kemudian sampel tersebut 

dikelompokkan ke dalam dua grup yaitu grup I 

untuk perusahaan yang tidak sehat dan grup II 

untuk perusahaan yang sehat.Pengelompokkan 

ini berdasarkan pada laba rugi yang diperoleh 

dan saldo laba ditahan perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan data 

kuantitatif yang berupa data sekunder. Data 

sekunder merupakan data yang diperoleh secara 

tidak langsung yang berasal dari sumber-

sumber tercetak yang telah dikumpulkan oleh 

pihak lain sebelumnya. Sumber data diperoleh 

dari laporan keuangan tahunan yang diterbitkan 

oleh perusahaan perkebunan go public yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Metode pengumpulan data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah dokumentasi dengan 

cara mengumpulkan data sekunder berupa 

laporan keuangan perusahaan perkebunan yang 

dipublikasikan dan perusahaan tersebut 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Hasil analisis dan perhitungan dengan 

metode Altman Z-Score untuk masing-masing 

perusahaan pada tahun 2013 dapat dilihat pada 

tabel IV.1. Dalam tabel tersebut terlihat nilai Z-

Score dan kategori masing-masing perusahaan. 
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Tabel 1. Nilai Z-Score dan kategori perusahaan 

tahun 2013 

 
 

Grup I merupakan kelompok perusahaan 

yang mengalami kerugian dan memiliki saldo 

laba ditahan negatif (tidak sehat).Pada tabel 4.1 

diatas terlihat bahwa pada tahun 2013 seluruh 

perusahaan yang berada dalam grup I ternyata 

benar akurat diprediksi mengalami bankruptcy 

oleh metode Altman ini.Tingkat keakuratannya 

mencapai 100%. Hal ini dapat dilihat dari nilai 

Z-Score seluruh perusahaan dalam grup I yang 

berada cukup jauh dibawah 1,8 (Z-Score<1,8). 

Hasil yang berbeda terlihat pada kelompok 

perusahaan yang berada dalam grup II. Dalam 

grup II ini terdapat 7 perusahaan yang berlaba 

dan memiliki saldo laba ditahan positif (sehat), 

tetapi setelah dilakukan analisis dengan metode 

Altman tersebut ternyata perusahaan yang 

akurat diprediksi sehat (Z-Score>2,99) hanya 5 

perusahaan yaitu PT. Astra Argo Lestari, Tbk 

(AALI), PT. Dharma Satya Nusantara, Tbk 

(DSNG), PT. PP London Sumatera, Tbk 

(LSIP), PT. Sampoerna Agro, Tbk (SGRO) dan 

PT. Sinas Mas Argo Resources and 

Technology, Tbk (SMAR). Sedangkan 1 

perusahaan yaitu PT. Salim Ivomas Pratama, 

Tbk (SIMP) diprediksi berada dikategori abu – 

abu (grey area) dan PT. Tunas Baru Lampung, 

Tbk (TBLA) ternyata diprediksi mengalami 

bankruptcy. Untuk perusahaan dalam grup II ini 

metode Altman Z-Score kurang akurat dalam 

memberikan prediksi. Tingkat keakuratannya 

71,43 %. 

Namun demikian, secara keseluruhan 

keakuratan model Altman Z-Score dalam 

mengklasifikasikan perusahaan ke dalam 

masing – masing grup mencapai 83,33 % pada 

perusahaan perkebunan pada tahun 2013. 

Hasil analisis untuk tahun 2014 dapat 

dilihat pada tabel IV.2 .Dalam tabel tersebut 

terlihat bahwa perusahaan yang berada dalam 

grup I juga memiliki tingkat keakuratan 100% 

diprediksi mengalami bankruptcy. Tetapi hasil 

yang berbeda juga terjadi pada perusahaan 

dalam grup II. Pada grup II ini hanya 4 

perusahaan yang akurat diprediksi sehat oleh 

metode Altman Z-Score yaitu PT. Astra Argo 

Lestari, Tbk (AALI), PT. PP London Sumatera, 

Tbk (LSIP), PT. Sampoerna Agro, Tbk (SGRO) 

dan PT. Sinas Mas Argo Resources and 

Technology, Tbk (SMAR). Sedangkan 3 

perusahaan di prediksi berada pada kategori 

abu-abu (grey area). Tingkat keakuratan 

metode ini pada perusahaan grup II sebesar 

57,14 %. 

 

Tabel 2. Nilai Z-Score dan kategori perusahaan 

tahun 2014 

 
 

Namun secara keseluruhan metode ini 

masih memiliki keakuratan yang tinggi dalam 

mengklasifikasikan perusahaan kedalam 

masing-masing grup. Dengan tingkat 

keakuratan mencapai 75 % pada perusahaan 

perkebunan pada tahun 2014 di Indonesia. 

Hasil analisis untuk tahun 2015 dapat 

dilihat pada tabel IV.3. Dalam tabel tersebut 

terlihat bahwa perusahaan yang berada dalam 

grup I juga memiliki tingkat keakuratan 100% 

diprediksi mengalami bankruptcy. Tetapi hasil 

yang berbeda juga terjadi pada perusahaan 

dalam grup II. Pada grup II ini hanya 2 

perusahaan yang akurat diprediksi sehat oleh 

metode Altman Z-Score yaitu PT. Astra Argo 

Lestari, Tbk (AALI) dan PT. PP London 

Sumatera, Tbk (LSIP). Sedangkan 2 perusahaan 

diprediksi mengalami bankruptcy dan 3 

perusahaan berada pada kategori abu-abu (grey 

area). Tingkat keakuratan metode ini pada 

perusahaan grup II sebesar 28,57 %. 



Seminar Nasional Royal (SENAR) 2018  ISSN 2622-9986 (cetak) 
STMIK Royal – AMIK Royal, hlm. 391 – 396 ISSN 2622-6510 (online) 

Kisaran, Asahan, Sumut - 3 September 2018 
 
Tabel 3. Nilai Z-Score dan kategori perusahaan 

tahun 2015 

 
 

Namun secara keseluruhan metode ini 

masih memiliki keakuratan yang tinggi dalam 

mengklasifikasikan perusahaan kedalam 

masing-masing grup. Dengan tingkat 

keakuratan mencapai 58,33 % pada perusahaan 

perkebunan pada tahun 2015 di Indonesia. 

Dari perhitungan Z-Score pada tahun 

2013-2015 diatas, terlihat bahwa 3 dari 5 

perusahaan  dalam grup I memiliki nilai Z-

Score yang berada jauh di bawah1,8 (Z-

Score<1,8) dan nilainya terus mengalami 

penurunan dan peningkatan di tahun 2014  dan 

2015. Perusahaan tersebut adalah PT. Eagle 

Nusantara Lestari, Tbk (BWPT) yang memiliki 

nilai Z-Score sebesar 1,09107 pada tahun 2013 

mengalami penurunan di tahun 2014 menjadi 

0,99788 dan pada tahun 2015 menjadi 0,46636, 

PT. Provident Agro, Tbk (PALM) memiliki 

nilai Z-Score sebesar 0,34973 pada tahun 2013 

mengalami peningkatan di tahun 2014 menjadi 

1,21343 dan turun pada tahun 2015 menjadi 

0,81458 serta PT. Bakrie Sumatera Plantation, 

Tbk (UNSP) dari 0,42282 di tahun 2013 terus 

mengalami penurunan menjadi -0,40229 di 

tahun 2014 dan -0,56142 pada tahun 2015. 

Dibandingkan dengan perusahaan lain dalam 

grup I, Ketiga perusahaan tersebut memiliki 

potensi yang sangat besar akan mengalami 

kebangkrutan (bankruptcy). Dilihat dari current 

ratioketiga perusahaan tersebut, ternyata BWPT 

memiliki rata-rata 0,74203; PALM sebesar 

0,48458 dan UNSP sebesar 0,35545. Begitu 

juga dengan saldo defisit laba ditahan ketiga 

perusahaan tersebut, BWPT memiliki total 

defisit laba ditahan hampir Rp 67 Miliar atau 

hampir 3 kali lipat dari total aktivanya, PALM 

juga memiliki total defisit 336 Miliar atau 

hampir 5 kali lipat dari total aktivanya 

sedangkan UNSP merupakan perusahaan yang 

mengalami defisit terbesar hingga Rp 2,8 

Triliun atau 10 kali lipat dari total aktivanya. 

Jika ketiga perusahaan ini tidak mampu 

memperoleh laba dan memperbaiki kinerjanya, 

hampir bisa dipastikan ketiga perusahaan ini 

akan mengalami kebangkrutan dimasa 

mendatang. 

Perusahaan GZO dan JAWA yang juga 

akurat diprediksi bankruptcyjuga berpotensi 

besar akan mengalami kebangkrutan jika tidak 

berhasil memperbaiki kinerjanya. Masing-

masing perusahaan tersebut memilki nilai Z-

Score  0,85855 dan 1,38883 pada tahun 2013; 

1,07612 dan 1,13896 pada tahun 2014 serta 

0,89162 dan 0,76908 pada tahun 2015. Tetapi 

berbeda dengan JAWA, Z-Score untuk JAWA 

mengalami penurunan dari 1,38883 (tahun 

2013); 1,13896 (2014) menjadi 0,76908 (2015). 

Ini berarti tahun 2015 JAWA gagal 

memperbaiki kinerjanya sehingga nilai Z-Score 

perusahaan mengalami penurunan.Hal ini dapat 

dilihat dari kinerja penjualan yang menurun dan 

rugi yang meningkat pada tahun tersebut. 

JAWA harus mewaspdai penurunan kinerja ini 

jika tidak ingin mengalami kebangkrutan. 

Hasil prediksi yang berbeda terjadi pada 

perusahaan yang berada di grup II. Tahun 2013 

terdapat 5 perusahaan yang akurat diprediksi 

sehat yaitu AALI, DSNG, LSIP, SGRO dan 

SMAR dengan nilai Z-Score masing – masing  

8,99197; 15,51083; 8,72285; 3,29982 dan 

3,71257; pada tahun 2014 hanya 4 perusahaan  

yang akurat diprediksi sehat sedangkan DSNG 

diprediksi berada pada kategori abu – abu (grey 

area). Nilai Z-Score  DSNG mengalam 

penurunan menjadi 2,79682 dan pada tahun 

2015 hanya 2 perusahaan yang akurat diprediksi 

sehat yaitu AALI dan LSIP sedangkan 3 

perusahaan berada dikategori abu-abu (grey 

area) yakni, DSNG, SGRO dan SMAR dan 2 

perusahaan diprediksi akan mengalami 

bankruptcy dengan nilai Z-Score 1,71449 

(SIMP) dan 1,63745 (TBLA). Pada tahun 2015, 

DSNG belum mampu meningkatkan kinerjanya 

yang dapat dilihat dari pertumbuhan penjualan 

dan laba dan tidak mampu mempertahankan 

nilai Z-Score perusahaan pada kategori sehat. 

DSNG, SGRO, SIMP dan SMAR tidak akurat 

diprediksi oleh metode Altman Z-Score berada 

pada grup sehat. Keempat perusahaan tersebut 

diprediksi mengalami grey area dan bankruptcy 

(SIMP) pada tahun 2015. Hal ini dapat dilihat 

dari data keuangan perusahaan 3 tahun terakhir. 
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Dalam laporan keuangan terlihat pernah 

mengalami kerugian, tidak memiliki defisit laba 

ditahan dan total utang perusahaan yang 

cenderung stabil. 

Kesalahan prediksi ini kemungkinan besar 

disebabkan akumulasi atau saldo laba ditahan 

perusahaan yang relatif kecil. Hal ini 

didasarkan pada pendapat Altman yang 

menyatakan bahwa perusahaan yang usianya 

masih muda akan memiliki rasio penggunaan 

rasio EBIT (X3). Pengungkapan dan pelaporan 

keuangan antara perusahaan yang satu dengan 

yang lain biasanya berbeda. Pada perusahaan 

tertentu adakalanya besarnya biaya bunga tidak 

dinyatakan secara eksplisit sehingga EBIT sulit 

diterapkan, oleh karenanya harus menggunakan 

EBT (earning before tax) dan ini bisa 

menyebabkan beragamnya data EBIT. 

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan, 

dapat disimpullkan bahwa metode Altman Z-

Score sangat efektif digunakan untuk 

memprediksi bankruptcy pada perusahaan 

perkebunan yang terdaftar di BEI. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa metode ini 100% akurat 

dalam memprediksi bankruptcy. Dengan 

demikian H1diterima. Karena metode Altman 

Z-Score  juga memiliki tingkat keakuratan yang 

tinggi dalam memprediksi bankruptcy pada 

perusahaan perkebunan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia.  

Dalam hal keakuratan atau ketepatan 

dalam mengklasifikasikan, metode Altman Z-

Score juga memiliki keakuratan yang tinggi 

dalam mengklasifkasikan perusahaan ke dalam 

grup sehat dan tidak sehat. Keakuratannya 

berkisar 83.33 %, 75% dan 58.33 % untuk 

masing-masing tahun. Dengan demikian H2 

diterima. Hasil perhitungan menunjukkan 

bahwa model Altman Z-Score memiliki 

keakuratan yang tinggi dalam 

mengklasifikasikan perusahaan ke dalam grup 

sehat dan tidak sehat. 

Untuk mengetahui apakah ada perbedaan 

yang signifikan pada rasio keuangan antara 

perusahaan yang berada pada kategori 

bankruptcy dengan perusahaan yang berada 

pada kategori abu-abu (grey area) dan kategori 

sehat (health area) dapat dilihat pada Tabel 

3.Dari tabel dibawah ini terlihat sebagaian besar 

angka wilk’s lambda mendeteksi angka 1 dan 

hanya dua angka saja yang mendekati angka 

0.Hal ini berarti X1, X2 dan X5 untuk masing-

masing kategori perusahaan tidak berbeda 

signifikan.Hanya X3 dan X4 yang berbeda 

signifikan pada kategori-kategori perusahaan. 

Tabel 4. Uji Beda Rasio Keuangan Antar 

Kategori 

Test of Equality of Group Means 

 
Begitu juga dengan hasil uji F, nilai sig. 

pada rasio X1, X2 dan X5 lebih besar dari 0,05 

(sig.> 0,05). Hal ini berarti X1, X2 dan X5 untuk 

masing-masing kategori perusahaan tidak 

berbeda signifikan. Sedangkan X3 dan X4 

berbeda signifikan pada masing-masing 

kategori. Hal ini dapat dilihat dari nilai 

signifikasinya (sig.<0,05). 

Dari uraian tersebut dapat disimpulkan 

bahwa rasio keuangan pada masing-masing 

kategori perusahaan cenderung sama. Dengan 

demikian H3 ditolak karena rasio keuangan 

tidak berbeda signifikan antara perusahaan yang 

berada pada kategori bankruptcy dengan 

perusahaan yang berada pada kategori abu-abu 

(grey area) dan kategori sehat (health area). 

 

 

SIMPULAN 

 

Berdasarkan hasil penelitian dari analisis 

rasio keuangan dalam memprediksi potensi 

kebangkrutan perusahaan perkebunan  di 

Indonesia pada bursa efek Indonesia periode 

2013-2015, maka dapat diambil kesimpulan 

bahwa hasil analisis menunjukkan metode 

Altman Z-Score mempunyai keakuratan yang 

tinggi dalam memprediksipotensi 

kebangkrutan. Berdasarkan analisis dan 

pengujian yang telah dilakukan, metode ini 

100% akurat memprediksi kebangkrutan pada 

perusahaan perkebunan di Bursa Efek 

Indonesia. 

Keakuratan model Altman Z-Score dalam 

mengklasifikasikan perusahaan ke dalam grup 

sehat dan tidak sehat juga cukup tinggi. Hasil 

pengujian menunjukkan 83,33 %, 75 % dan 

58,33 % perusahaan telah diklasifikasikan 

dengan tepat ke dalam masing-masing grup. 

Hasil uji beda yang dilakukan terhadap 

masing-masing rasio keuangan menunjukkan 

bahwa rasio keuangan cenderung sama pada 

masing-masing kategori perusahaan. Rasio 

yang berbeda hanya X3 (EBIT/TA) dan X4 

(MVE/BVD). 
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