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MOTTO 

 

تَـبْذِيْـرًا الْقُرْبىٰ حَقَّه وَا لْمِسْكِينَْ وَا بْنَ السَّبِيْلِ وَلاَ تُـبَذِّرْ اٰتِ ذَا و  

 

Artinya: 

Dan berikanlah haknya kepada kerabat dekat, juga kepada orang miskin dan orang 

yang dalam perjalanan; dan janganlah kamu menghambur-hamburkan (hartamu) 

secara boros  

(QS. Al-Isra’ 17: Ayat 26)1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1 Tim Pelaksana Pentashihan Mushaf Alqur’an, Mushaf Aisyah Alqur’an dan Terjemah untuk 

wanita  (Bandung: Jabal Raudhotul Jannah, 2010), 284. 
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ABSTRAK 

Izzatul Hasanah, Ana Pratiwi, M.S.A, 2023: Analisis Prediksi Kebangkrutan Dengan 

Model Altman Z-Score, Springate S-Score, dan Zmijewski X-Score Pada Perusahaan Sub 

Sektor Konstruksi di Masa Pandemi. 

Perusahaan diharapkan untuk tetap bertahan dan terus berkembang terutama pada 

bagian keuangan termasuk ketika keadaan ekonomi tidak stabil akibat bencana Covid-19. 

Terkait hal tersebut, terdapat penurunan pendapatan pada sebagian besar perusahaan sub 

sektor konstruksi yang dihawatirkan perusahaan tersebut mengalami financial distress 

sehingga berakibat pada kebangkrutan.  

Berdasarkan uraian di atas maka dapat dirumuskan: 1) Bagaimana model Altman Z-

Score memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021? 2) Bagaimana model Springate S-Score 

memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021? 3) Bagaimana model Zmijewski X-Score 

memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021?. 

Tujuan penelitian ini adalah: 1) Mengetahui dan menganalisis model Altman Z-

Score dalam memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan sub sektor konstruksi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. 2) Mengetahui dan menganalisis model 

Springate S-Score dalam memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan sub sektor 

konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. 3) Mengetahui dan 

menganalisis model Zmijewski X-Score dalam memprediksi potensi kebangkrutan 

perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021.  

Penelitian ini menggunakan pendekatan metode kuantitatif dengan pendekatan 

analisis deskriptif. Populasi penelitian ini ialah seluruh perusahaan sub sektor konstruksi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2021 dengan pengambilan 

sampel menggunakan teknik purposive sampling. Analisis data menggunakan analisis 

sederhana dengan bantuan Microsoft Exel. 

Hasil penelitian ini yaitu: 1) Model Altman Z-Score dapat memprediksi potensi 

kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi tahun 2019-2021 dengan tingkat 

akurasi 47% dan tipe eror 41%. 2) Model Springate S-Score dapat memprediksi potensi 

kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi tahun 2019-2021 dengan tingkat 

akurasi 18% dan tipe eror 82%. 3) Model Zmijewski X-Score dapat memprediksi potensi 

kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi tahun 2019-2021 dengan tingkat 

akurasi 82% dan tipe eror 18%. 

 

Kata kunci: Financial Distress, Kebangkrutan, Model Altman Z-Score, Springate S-Score, 

Zmijewski X-Score. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah  

Perusahaan konstruksi dan bangunan termasuk salah satu bagian dari 

sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), perkembangan perusahaan 

industri konstruksi yang melaju cukup pesat dibuktikan dengan semakin 

banyaknya jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI. Perusahaan konstruksi 

adalah sebuah badan usaha yang beroperasi  di bidang industri pembangunan 

sarana dan prasarana serta infrastuktur. Industri konstruksi berperan penting 

dalam proses pembangunan untuk menghasilkan infrastruktur seperti 

bendungan, bangunan irigasi, jembatan, jalan raya, sekolah, dan perumahan.2 

Perusahaan konstruksi memberikan kontribusi yang berdampak pada 

pertumbuhan sektor ekonomi lainnya yakni meliputi bangunan baru, perbaikan 

dan perluasan, renovasi, konstruksi bangunan dan struktur pra produksi di 

lokasi proyek dan juga konstruksi sementara. Di berbagai negara di dunia, 

sektor konstruksi dapat merangsang perkembangan infrastruktur sosial dan 

ekonomi yang lebih baik guna memicu pertumbuhan sektor ekonomi lainnya.3 

Industri konstruksi yang menjadi salah satu penghasil multiplier effect juga 

memiliki hubungan keterkaitan ke belakang dan ke depan serta keterkaitan 

dengan sektor lain. Hubungan ketergantungan yang terjadi dengan sektor 

                                                             
2 Rukun Santoso, Kinerja Industri Jasa Konstruksi (Bandung: Media Sains Indonesia, 2022),1. 
3 Ibid., 



2 

 

 
 

ekonomi yang lain dapat bersifat statis dan bersifat dinamis, artinya banyaknya 

perusahaan sektor konstruksi yang dapat merealisasikan rencana 

pembangunannya maka hal tersebut juga akan menggerakkan industri bahan 

bangunan atau material,  jasa konsultan, dan berbagai industri kecil atau 

rumahan. Selain menggerakkan industri material, industri konstruksi juga 

berkontribusi menciptakan lapangan pekerjaan (formal dan informal) yang 

secara langsung atau tidak langsung berperan pada perekonomian bangsa. 

Lapangan pekerjaan yang tercipta yakni berupa penyerapan tenaga kerja bagi 

yang bekerja pada tahap perencanaan dan desain proyek, pekerja pada sektor 

penyedia, material dan peralatan, serta terlibat langsung pada saat pekerjaan 

konstruksi (tukang) dan staf pada level manajemen.4 

Sektor industri jasa konstruksi yang berperan sebagai motor penggerak 

pembangunan nasional secara konseptual harus menunjukkan kinerja yang baik 

ditengah perkembangannya yang saat ini dihadapkan pada tuntutan dan 

tekanan yang semakin besar, mengingat kontribusinya dalam mendukung 

kegiatan perekonomian nasional dengan membangun sarana dan prasarana. 

Kinerja yang baik dari suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa 

faktor, terdapat salah satu faktor yang dianggap sangat lekat dengan sektor jasa 

industri yakni faktor lingkungan. Faktor lingkungan terbagi menjadi dua bagian 

yakni faktor lingkungan internal dan faktor lingkungan eksternal. Aspek-aspek 

yang tergolong dari faktor lingkungan internal yaitu aspek pemasaran, 

keuangan, operasi atau produksi, sumber daya manusia, dan sistem operasi, 

                                                             
4 Eddy Irsan Siregar, Kinerja Keuangan Terhadap Profitabilitas Sub Sektor Konstruksi (t.tp: 

NEM,2021), 5. 
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sedangkan aspek yang termasuk dalam faktor lingkungan eksternal yakni 

lingkungan politik, ekonomi, sosial, dan teknologi.5 

Sejauh ini perekonomian Indonesia berjalan dengan stabil ditandai 

dengan seimbangnya pertumbuhan arus uang yang beredar dengan 

pertumbuhan arus barang dan jasa yang tersedia. Namun kemunculan virus 

Covid yang berasal dari kota Wuhan pada akhir tahun 2019 yang kemudian 

menyebar ke berbagai negara dan sampai di Indonesia pada awal tahun 2020  

menyebabkan terjadinya perubahan pada sistem perekonomian negara, selain 

itu dampak bagi tiap-tiap negara tentunya berbeda antara satu dengan yang 

lainnya. Dampak besar yang dirasakan oleh negara Indonesia dalam bidang 

ekonomi yakni prospek pertumbuhan ekonomi pada tahun 2020 yang pada 

awalnya ditargetkan mencapai 5,3% direvisi kebawah menjadi -0,4-2,3% 

dengan mempertimbangkan terjadinya perlambatan pada hampir semua 

komponen Produk Domestik Bruto (PDB). Perlambatan tersebut salah satunya 

disebabkan oleh berkurangnya permintaan masyarakat, terutama pada bagian 

wisata dan hiburan, sebagai dampak dari pembatasan sosial (social distancing) 

dalam upaya untuk memutus rantai penyebaran virus Covid 19. Daya beli 

masyarakat juga menurun karena hilangnya pendapatan sebagian masyarakat 

yang terdampak Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) dan hal tersebut berpotensi 

dalam kenaikan harga produk yang dikarenakan adanya gangguan di bagian 

penawaran.6 

                                                             
5 Rukun Santoso, Kinerja Industri Jasa Konstruksi, 85. 
6 Andri Triyawan dan Zuhdiana El Ummah Fendayanti, “Dampak Pandemi Covid-19 Terhadap 

Keberlangsungan Perusahaan Jasa Konstruksi”, Jurnal Ekonomi Manajemen dan Akuntansi, 

Vol.23 No.2 (2021), 224. 
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Ekonomi Indonesia triwulan II 2020 dibandingkan triwulan II 2019 

mengalami kontraksi pertumbuhan sebesar 5,32%. Kontraksi pertumbuhan 

terjadi pada hampir semua lapangan usaha. Lapangan usaha yang mengalami 

kontraksi pertumbuhan positif yaitu bidang transportasi dan pergudangan 

sebesar 30,84%, bidang penyediaan akomodasi makan minum sebesar 22,02%, 

bidang pengolahan sebesar 6,19%, bidang  informasi dan komunikasi sebesar 

10,88%, pengadaan air, pengelolaan sampah, limbah dan daur ulang sebesar 

4,56%, bidang jasa kesehatan dan kegiatan sosial sebesar 3,71%, bidang 

pertanian, kehutanan, dan perikanan juga tumbuh sebesar 2,19%.7 

Covid 19 merupakan bencana yang tidak pernah diduga dapat melanda 

Indonesia, apalagi seluruh belahan dunia. Presiden Joko Widodo selaku 

pemimpin negara telah mengumumkan bahwa Covid 19 merupakan bencana 

nasional. Hal tersebut berdampak negatif pada bidang industri, tidak terkecuali 

industri infrastruktur yakni bukan hanya segelintir perusahaan konstruksi saja 

yang merasa dirugikan, namun semuanya mengalami kendala yang sama 

seperti penundaan bahkan penghentian proyek konstruksi hingga harga 

material yang tinggi, anggaran proyek yang terus membengkak akibat 

pandemi, penurunan pendapatan sebagian besar perusahaan yang berturut-turut 

serta kemampuan pekerja proyek untuk bekerja dalam situasi yang rentan akan 

virus Covid 19 yang menjadi tantangan utama bagi bisnis konstruksi.8 

                                                             
7 Ibid., 
8 t.p. "Tantangan dalam Industri Infrastruktur Selama Covid 19," Event News, 21 April 2021, 

https://graduate.binus.ac.id/2021/04/21/tantangan-dalam-industri-infrastruktur-selama-covid-19/, 

(04 April 2022). 
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Terdapat beberapa perusahaan sebagai contoh dari penurunan 

pendapatan perusahaan konstruksi akibat pandemi yaitu PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk. (WSKT) mampu mencetak laba sebesar Rp 938,14 milyar pada 

tahun 2019, namun pada tahun 2020 berbalik merugi hingga Rp 7,38 triliun. 

Liabilitas jangka pendek WSKT meningkat menjadi Rp 48,23 triliun pada 

tahun 2020 dari sebelumnya Rp 45,02 triliun. Bertambahnya jumlah ruas tol 

milik Waskita yang beroperasi justru menambah beban pinjaman yang 

mencapai Rp 4,74 triliun meskipun total liabilitas WSKT menurun dari Rp 

93,47 triliun pada 2019 menjadi Rp 89,01 triliun pada 2020.9 Selain WSKT, 

Perumnas juga mengalami penurunan pendapatan selama pandemi karena 

penjualan rumah untuk Masyarakat Berpenghasilan Rendah (MBR) yang 

rendah dan mengakibatkan rasio utang terhadap ekuitas naik. 10  

Tidak jauh berbeda yang dirasakan oleh PT Wijaya Karya Tbk (WIKA) 

pada tahun 2019 meraih pendapatan sebesar Rp 16,53 triliun, anjlok menjadi 

39,23% dari tahun sebelumnya. Laba bersih WIKA turun signifikan hingga 

91,87% yakni menjadi Rp 185,77 miliar. Jumlah liabilitas jangka pendek 

WIKA naik menjadi Rp 44,16 triliun dari Rp 30,34 triliun pada 2019. Total 

liabilitas WIKA meningkat di tahun 2020 dari tahun 2019 yang sebesar Rp 

42,89 triliun menjadi Rp 51,45 triliun. Meskipun jumlah liabilitas jangka 

                                                             
9 brg,"BUMN Konstruksi Mencatatkan Kinerja yang Rapuh Sepanjang Tahun Lalu," 12 April 

2021, https://brg.lmfebui.com/insights/212816//210412/bumn-konstruksi-mencatatkan-kinerja-

yang-rapuh-sepanjang-tahun-lalu, (04 April 2022). 
10 Emir Yaewandana, "Wamen Curhat Kondisi BUMN Karya 'ngenes' Terlilit Utang," CNBC 

Indonesia, 08 July 2021, https://www.cnbcindonesia.com/market/20210708120726-17-

259268/wamen-curhat-kondisi-bumn-karya-ngenes-terlilit-utang, (04 April 2022). 



6 

 

 
 

panjang WIKA mengalami penurunan.11 Namun jika perusahaan dapat dikelola 

dengan baik, maka kemungkinan yang akan terjadi yakni perusahaan tersebut 

mampu bertahan hingga masa pandemi berakhir. Terkait dengan dampak Covid 

19 yang kian memburuk, kepastian mengenai berakhirnya masa pandemi ini 

masih belum terpecahkan. Sebagaimana yang kita ketahui bahwa sampai  saat 

ini baik pemerintah maupun World Health Organization (WHO) belum dapat 

memastikan kapan pandemi ini berakhir dan alhasil bagi perusahaan yang 

kondisi keuangannya kurang baik sehingga dihawatirkan mengalami financial 

distress yang nantinya menjadikan perusahaan berpotensi untuk bangkrut. 

Kebangkrutan merupakan kondisi perusahaan yang menunjukkan 

ketidakmampuan perusahaan untuk beroperasi dengan baik karena kesulitan 

keuangan yang dialami dalam kondisi yang sangat parah. Rahayu 

mengungkapkan dalam bukunya bahwa kebangkrutan adalah kepastian tentang 

ketidakmampuan perusahaan untuk melanjutkan usahanya jika kondisi 

keuangan perusahaan berada dalam kondisi yang sangat minim, yang disebut 

dengan kondisi financial distress sehingga perusahaan mengalami kesulitan 

dalam membayar kembali hutangnya yang telah jatuh tempo.12 Terkait dengan 

kebangkrutan yang dialami oleh perusahaan, dapat disebabkan oleh faktor 

internal dan eksternal. Faktor internal yaitu kurang baiknya pengelolaan 

manajemen, pengetahuan yang kurang dalam penggunaan asset dan liabilities 

sehingga tidak mampu dimanfaatkan secara efektif, sedangkan faktor eksternal 

                                                             
11 Ridwan Nanda Mulyana, "Dibayangi Rugi dan Beban Utang Tinggi Menjadi Lampu Kuning 

Bagi BUMN Konstruksi," 11 April 2021, https://amp.kontan.co.id/news/dibayangi-rugi-dan-

beban-utang-tinggi-menjadi-lampu-kuning-bagi-bumn-konstruksi, (04 April 2022). 
12 Rahayu, Kinerja Keuangan Perusahaan (Jakarta: Program Pasca Sarjana Universitas Prof 

Moestopo (Beragama), 2020), 8. 
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yaitu sistem pajak dan hukum, inflasi, depresiasi mata uang asing, dan lain 

sebagainya.13  

Terdapat beberapa pihak yang akan merugi apabila perusahaan dalam 

kondisi bangkrut, antara lain yaitu pihak yang mempunyai kepentingan 

terhadap perusahaan seperti pemilik saham (investor) dan kreditur. Investor 

akan dirugikan karena telah menanamkan sahamnya di perusahaan dan begitu 

juga dengan kreditur yang telah memberikan pinjaman kepada perusahaan 

yang pada akhirnya tidak tertagih atau tidak dilunasi. Oleh sebab itu, 

perusahaan membutuhkan suatu metode atau alat yang dapat dipakai untuk 

mengetahui atau memprediksi perusahaan yang berpotensi mengalami 

kebangkrutan.14 Hal tersebut bertujuan agar perusahaan dapat melakukan 

proteksi dini atau berupaya melakukan perlindungan dengan memperhatikan 

sekaligus mengawasi hal-hal yang berkaitan dengan kebangkrutan.  

Upaya perlindungan yang dilakukan oleh perusahaan bertujuan untuk 

menjaga kelangsungan hidup perusahaan yang biasa disebut dengan going 

concern dalam dunia akuntansi. Going concern merupakan suatu asumsi yang 

digunakan dalam penyusunan laporan keuangan suatu entitas ekonomi yang 

mengharuskannya untuk memiliki kemampuan dalam mempertahankan 

kelangsungan hidupnya secara operasional dan keuangan. Menurut Hartadi 

dalam buku yang ditulis oleh Junaidi menyatakan bahwa entitas yang termasuk 

going concern yakni apabila perusahaan dapat melanjutkan operasi usaha dan 

                                                             
13 Nur Novi Trianti dan Puji Muniarty, "Analisis Prediksi Kebangkrutan dengan Menggunakan 

Metode Altman Z-score, Zmijewski, Springate, dan Grover Pada PT. Smartfren Telecom Tbk", 

Jurnal Ekonomi dan Bisnis, vol.14 No 2 (Desember 2021), 45-52.  
14 Rahayu, Kinerja Keuangan Perusahaan, 5. 
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memenuhi kewajibannya. Masalah terkait going concern menutrut Altman dan 

Mc Gough dalam buku yang berjudul Kualitas Audit Perspektif Opini Going 

Concern terbagi menjadi dua yakni masalah keuangan yang meliputi 

kekurangan (defisiensi) likuiditas, difisiensi ekuitas, penunggakan utang dan 

kesulitan memperoleh dana, sedangkan masalah operasional meliputi kerugian 

operasi secara terus menerus, prospek pendapatan yang meragukan, 

kemampuan operasi yang terancam dan pengendalian yang lemah atas 

operasi.15 

Winaya berpendapat bahwa gejala awal dari kebangkrutan yang dialami 

suatu perusahaan adalah kesulitan keuangan.16 Kesulitan keuangan ini juga bisa 

disebut dengan financial distress yang memiliki arti bahwa perusahaan 

mengalami kondisi keuangan yang semakin menurun dalam setiap tahunnya. 

Terkait hal tersebut, terdapat beberapa hal yang dapat menjadi tanda mengenai 

kondisi terjadinya financial distress yaitu perusahaan mempunyai laba bersih 

negatif dalam dua tahun berturut-turut, tidak mampu membayar utang, dan 

kesulitan dalam mencapai Break Even Point (BEP). Upaya yang hendaknya 

dilakukan untuk mengantisipasi maupun memperlambat terjadinya 

kebangkrutan, yakni perusahaan harus mampu menghitung prediksi 

kebangkrutan. Fungsi dalam memprediksi kebangkrutan yaitu untuk 

memberikan informasi sekaligus arahan terhadap pihak-pihak yang 

berkepentingan akan kinerja keuangan perusahaan, perlu diperhatikan bahwa 

                                                             
15 Junaidi dan Nurdiono, Kualitas Audit Perspektif Opini Going Concern (Yogyakarta: CV Andi 

OFFSET, 2016), 11-15. 
16 Gede Yuna Winaya, “Analysis of Altman Z-Score and Zmijewski Bnkrupty Predicticion in 

Telecomunication Sub-Sektors Registered in Indonesia Stock Exchange in 2016-2018”, Journal 

of Humanities and Social Sciences Research, Vol. 4 No. 1 (2020), 313. 
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apakah perusahaan menghadapi masalah keuangan yang tidak terduga dan 

mungkin terjadi sebagai evaluasi mengenai keadaan suatu perusahaan.17 

Perhitungan dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan ialah melalui 

analisis rasio-rasio keuangan. 

Dalam jurnal yang ditulis oleh Endang Susilawati bahwa Oktavianus 

mengungkapkan analisis rasio keuangan merupakan teknik analisa yang 

digunakan untuk membantu mengevaluasi laporan keuangan perusahaan 

dengan menggabung-gabungkan angka-angka di dalam atau antara laba-rugi 

dan neraca. Rasio keuangan berguna untuk mengidentifikasi kekuatan dan 

kelemahan keuangan suatu perusahaan. Manfaat akan adanya analisis rasio 

untuk pertumbuhan laba perusahaan dapat mempermudah investor untuk 

mengambil keputusan dalam berinvestasi pada perusahaan tersebut dan 

memungkinkan untuk menilai kondisi perusahaan.18 Menurut Sembiring 

analisis rasio keuangan terbagi menjadi lima jenis, yaitu rasio likuiditas, rasio 

aktivitas, rasio solvabilitas, rasio  profitabilitas, dan rasio pasar.19 Lima rasio 

dasar memiliki peran dalam menilai kondisi keuangan suatu perusahaan sesuai 

dengan komponen data yang digunakan dalam rasio ini. Oleh karena itu, 

dikombinasikan model analisis rasio yang mampu memprediksi kebangkrutan 

perusahaan. 

                                                             
17 Puput Melisa dan Haposan Banjarnahor, "Analisis Prediksi Kebangkrutan Dengan 

Menggunakan Metode Altman Z-Score dan Zmijewski Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia", Jurnal EMBA, Vol. 8 No. 1 (Februari, 2020), 904.  
18 Endang Susilawati, "Analisis Prediksi Kebangkrutan Dengan Model Altman Z-Score Pada 

Perusahaan Semen Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2018", Jurnal Ilmiah 

Akuntansi Dan Keuangan, Vol. 2 No. 1 (Juli,2019), 2. 
19 Sinarti dan Tia Maria Sembiring, “Bankrupty Prediction Analysis of Manufacturing Companies 

Listed in Indonesia Stock Exchange”, International Journal of Economics and Financial Issues, 

Vol. 5 (Januari 2015), 345. 
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Alat atau metode yang digunakan untuk memprediksi kebangkrutan 

terdiri beberapa model, yang mana model-model tersebut berkembang dari 

waktu ke waktu disesuaikan dengan kebutuhan yang berlaku pada perusahaan 

yang akan diteliti. Tiga model prediksi kebangkrutan yang terdiri dari model 

Altman Z-Score, Springate S-Score, dan Zmijewski X-Score merupakan model 

yang sering digunakan, selain karena caranya yang mudah model tersebut juga 

memiliki tingkat akurasi yang cukup akurat dalam memprediksi 

kebangkrutan.20 Oleh sebab itu, peneliti memilih untuk menggunakan tiga 

model tersebut yang nantinya akan ditemukan perusahaan apa saja yang 

berpotensi mengalami kebangkrutan dan mengetahui tingkat akurasi dari tiga 

model prediksi kebangkrutan serta melakukan perbandingan mengenai model 

yang paling akurat. 

Metode Altman Z-Score telah digunakan sejak tahun 70-an dan telah 

digunakan sebagai rujukan bagi investor Amerika Serikat dalam berinvestasi. 

Terdapat tiga versi dari model Altman Z-Score, ketiga versi ini memiliki 

perbedaan berdasarkan bidang yang diteliti, begitu juga dengan rumus dan nilai 

cut off di setiap versi juga berbeda. Versi asli model Altman Z-Score 

merupakan model pertama yang dikembangkan oleh Edward I. Altman pada 

tahun 68-an yang ditujukan untuk perusahaan manufaktur public. Versi yang 

kedua disebut versi revisi, model ini ialah model Altman Z-Score yang 

dikembangkan pada tahun 83-an dan ditujukan untuk perusahaan private  

manufactur. Bagian yang ketiga yakni versi modifikasi, model ini adalah 

                                                             
20 Peter dan Yoseph, “ Analisis Prediksi Kebangkrutan Dengan  Metode Z-Score Altman, 

Springate dan Zmijewski Pada PT. Indofood Sukses Makmur Tbk Periode 2005-2009”, Jurnal 

Ilmiah Akuntansi No. 4 (April, 2011), 2. 
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model yang dikembangkan oleh Edward I. Altman untuk perusahaan 

nonmanufacturing seperti pertambangan dan sektor jasa. Pada model ketiga ini 

nilai X5 atau penjualan (sales) dihapuskan karena nilainya selalu berubah-ubah 

secara signifikan dalam industri.21 

Model Springate S-Score merupakan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Gordon L.V Springate pada tahun 1978, yang mana dalam prosedurnya 

mengikuti prosedur milik Edward I. Altman. Model ini dikenal dengan sebutan 

model Springate S-Score yang menggunakan 4 rasio keuangan dalam 

perhitungan persamaannya. Model Zmijewski X-Score ialah model prediksi 

yang ditemukan oleh Zmijewski pada tahun 1983, model ini merupakan hasil 

review studi pada bidang kebangkrutan selama 20 tahun. Rasio keuangan yang 

digunakan pada model ini, dipilih dari rasio keuangan yang telah digunakan 

pada penelitian terdahulu dengan sebanyak 75 perusahaan termasuk dalam 

kondisi bangkrut dan sebanyak 3.573 perusahaan dalam kondisi sehat selama 

tahun 1972 sampai dengan tahun 1978 dijadikan sampel.22 Diantara tiga model 

tersebut hanya terdapat satu model yang paling akurat dalam memprediksi 

kebangkrutan yaitu model Springate S-Score, hal ini didasarkan pada penelitian 

yang dilakukan oleh Alvina dan Pratama yang menyatakan bahwa model 

Springate S-Score merupakan model yang paling akurat dalam memprediksi 

kebangkrutan dan memiliki tingkat akurasi tertinggi. 

                                                             
21 Lestari, “Analisis Financial Distress Pada Perusahaan Pertambangan Minyak Bumi dan Gas 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia” (Skripsi, Universitas Islam Riau, 2021), 3. 
22 Etty Gurendrawati dan Yunika Murdayanti, Pelaporan Keuangan dan Praktik Pengungkapan 

(Kuningan: Goresan Pena,2016), 107-108. 
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Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka peneliti tertarik untuk 

mengambil judul penelitian “Analisis Prediksi Kebangkrutan Dengan 

Model Altman Z-Score, Springate S-Score dan Zmijewski X-Score Pada 

Perusahaan Sub Sektor Konstruksi di Masa Pandemi”  

B. RUMUSAN MASALAH 

1. Bagaimana model Altman Z-Score memprediksi potensi kebangkrutan 

perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2019-2021 ? 

2. Bagaimana model Springate S-Score memprediksi potensi kebangkrutan 

perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2019-2021 ? 

3. Bagaimana model Zmijewski X-Score memprediksi potensi kebangkrutan 

perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2019-2021 ? 

C. TUJUAN PENELITIAN 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis model Altman Z-Score dalam 

memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan sub sektor konstruksi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis model Springate S-Score dalam 

memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan sub sektor konstruksi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. 



13 

 

 
 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis model Zmijewski X-Score dalam 

memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan sub sektor konstruksi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021.  

D. MANFAAT PENELITIAN 

1. Manfaat Praktis  

a) Bagi Penulis  

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sarana dalam 

menambah pengetahuan dan wawasan yang bermanfaat dalam 

mengimplementasikan pengetahuan penulis tentang memprediksi 

kebangkrutan perusahaan. 

b) Bagi Instansi UIN Kiai Haji Achmad Shiddiq Jember 

Diharapkan penelitian ini dapat membantu dan menambah 

koleksi kepustakaan skripsi UIN Kiai Haji Achmad Shiddiq Jember 

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam. Khususnya program studi 

Akuntansi Syariah. 

c) Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi yang 

bermanfaat yang dapat menjadi pertimbangan dalam menganalisis 

untuk mendeteksi sejak dini potensi kebangkrutan perusahaan. 

2. Manfaat Teoritis  

Penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai masukan dan 

tambahan referensi dalam penelitian lebih lanjut mengenai cara 
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memprediksi kebangkrutan pada perusahaan dengan menggunakan model-

model  prediksi kebangkrutan perusahaan. 

E. RUANG LINGKUP PENELITIAN 

1. Variabel Penelitian 

Variabel ialah sesuatu yang menjadi objek pengamatan penelitian, 

sering disebut sebagai faktor yang berperan dalam penelitian atau gejala 

yang diteliti. Variabel merupakan segala sesuatu yang berbentuk apapun 

yang diterapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi 

tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulan.23 Pada penelitian ini 

menggunakan dua variabel yaitu variabel independen (bebas) dan variabel 

dependen (terikat). 

a. Variabel Independen 

Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi 

atau yang menjadi penyebab adanya variabel terikat.24 Dalam penulisan 

penelitian ini menggunakan tiga variabel independen yaitu :  

1) Model Altman Z-Score 

2) Model Springate S-Score 

3) Model Zmijewski X-Score 

b. Variabel Dependen  

Variabel dependen atau yang biasa disebut sebagai variabel 

terikat. Variabel ini merupakan variabel yang dipengaruhi atau variabel 

                                                             
23 Sandu Sitoyo dan M Ali Shodiq, Dasar Metodologi Penelitian (Yogyakarta: Literasi Media 

Publishing, 2015), 49. 
24 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2017), 39. 
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yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas.25 dalam penelitian 

ini yang menjadi variabel dependen ialah financial distress. 

2. Indikator Variabel 

Indikator variabel merupakan rujukan empiris dari variabel yang 

diteliti.26 Indikator variabel dalam penelitian ini yakni :  

Tabel 1.1 Indikator Variabel 

 

 No Variabel Indikator 

1  Model Altman Z-Score 

Z = 6,56X1 + 3,26X2  + 

6,72X3 + 1,05X4  

X1 = Modal Kerja/Total Aset 

X2  = Laba Ditahan/Total Aset 

X3  = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total 

Aset 

X4 = Nilai Buku Ekuitas/Nilai Buku Utang 

2 Model Springate S-

Score 

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

0,66C + 0,4D 

 

A = Modal Kerja/Total Aset 

B = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset 

C = Laba Bersih Sebelum Pajak/Kewajiban 

Lancar 

D = Penjualan/Total Aset 

3 Model Zmijewski X-

Score 

X = -4,3 - 4,5X1 + 5,7 

X2 + 0,004 X3 

X1 = Return On Asset (ROA) 

X2 = Leverage (Debt Ratio) 

X3 = Liqudity (Current Ratio) 

4 Financial distress  a. Model Altman Z-Score 

Z < 1,81            = distress area (bangkrut) 

Z 1,81 – 2,99    = grey area (rawan)  

Z > 2,99            = safe area (sehat) 

b. Model Springate S-Score 

S < 0,862          = distress area (bangkrut) 

S 0,862-1,062   = grey area (rawan) 

S > 1,062          = safe area (sehat) 

c. Model Zmijewski X-Score 

X >/= 0             = distress area (bangkrut) 

X < 0                = safe area (sehat) 
Sumber: Fahma dan Setyaningsih(2019) 

  

                                                             
25 Ibid., 39. 
26

 Tim Revisi Buku Pedoman Karya Ilmiah IAIN Jember, Pedoman Penulisan Karya Ilmiah 

(Jember: IAIN Jember Press, 2018), 38. 
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F. DEFINISI OPERASIONAL 

Definisi operasional merupakan definisi yang dipakai untuk menjadi 

pijakan pengukuran secara empiris terhadap variabel penelitian dengan 

rumusan yang didasarkan pada indikator variabel.27 

1. Definisi Operasional Variabel Bebas (X) 

a. Model Altman Z-Score 

1) Modal Kerja Terhadap Total Aset  

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Nilai 

modal kerja diperoleh dari aktiva lancar dikurangi hutang lancar. 

Adapun jika nilai working capital to total aset semakin tinggi 

maka modal kerja yang diperoleh perusahaan semakin besar 

dibandingkan total aktivanya.28 Perhitungannya dengan cara 

modal kerja dibagi total aset. 

2) Laba Ditahan Terhadap Total Aset 

Rasio ini digunakan untuk mengukur akumulasi laba 

selama perusahaan beroperasi, yakni untuk menunjukkan 

kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan 

dari total aktiva pada perusahaan.29 Laba ditahan merupakan laba 

yang tidak dibagikan kepada para pemegang saham, apabila nilai 

rasio ini semakin besar maka semakin besar pula laba yang 

                                                             
27 Ibid., 
28 Apriliantoni, Etika Perbankan: Studi Performa Bank Syari’ah dan Bank Sosial (Serang: 

Penerbit A-Empat, 2016), 193. 
29 Ibid., 
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digunakan untuk membentuk dana perusahaan.30 Cara 

menghitungnya yaitu laba ditahan dibagi total aset. 

3) Laba Sebelum Pajak dan Bunga Terhadap Total Aset 

Rasio ini digunakan untuk mengukur produktivitas yang 

sebenarnya dari aktiva perusahaan yakni dalam menghasilkan 

laba dari aktiva yang digunakan.31 Perhitungannya dengan cara 

laba sebelum pajak dan bunga dibagi total aset.  

4) Nilai Buku Ekuitas Terhadap Nilai Buku Utang 

Rasio ini berfungsi untuk mengukur kemampuan dana 

perusahaan yang termasuk dalam lingkup aktiva. Pada umumnya, 

perusahaan membuat laporan ekuitas yang didalamnya 

menyajikan tentang perubahan-perubahan yang terjadi pada hak-

hak pemegang saham.32 Cara menghitungannya yaitu dengan 

membagi nilai buku ekiutas dengan nilai buku utang.   

b. Model Springate S-Score 

1) Modal Kerja Terhadap Total Aset 

Rasio ini difungsikan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Nilai 

modal kerja diperoleh dari aktiva lancar dikurangi hutang lancar. 

Adapun jika nilai working capital to total aset semakin tinggi 

                                                             
30 Fitria Dina Alvina, “Analisis Komparatif Model Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski 

Dalam Memprediksi Financial Distress (Pada Sub Sektor Tekstil dan Garmen Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018)” (Skripsi, IAIN Jember, 2019), 13. 
31 Ibid., 
32 Mujibah, Yana Ulfah dan Maryam Nadir, “Analisis Kebangkrutan Metode Z-Score Altman Pada 

Bank Asing”, Jurnal Ilmu Manajemen Mulawarman Vol. 3 No. 4 (November, 2018), 6. 
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maka modal kerja yang diperoleh perusahaan semakin besar 

dibandingkan total aktivanya.33 Perhitungannya dengan cara 

modal kerja dibagi total aset. 

2) Laba Sebelum Pajak dan Bunga Terhadap Total Aset  

Rasio ini berfungsi untuk mengukur produktivitas yang 

sebenarnya dari aktiva perusahaan. Rasio tersebut digunakan 

untuk mengukur perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva 

yang digunakan.34 Perhitungannya dengan cara laba sebelum 

pajak dan bunga dibagi total aset.  

3) Laba Sebelum Pajak Terhadap Liabilitas Lancar 

Rasio ini difungsikan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendeknya. Cara 

menghitungnya, yaitu dengan mengukur perbandingan antara laba 

sebelum pajak dan bunga terhadap hutang lancar.35 

4) Penjualan Terhadap Total Aset 

Rasio ini berfungsi untuk mengukur kemampuan 

manajemen dalam menghadapi kondisi persaingan. Yaitu 

mengukur seberapa efisien aktiva tersebut yang telah 

dimanfaatkan untuk memperoleh penghasilan.36 Perhitungannya 

yaitu dengan cara nilai penjualan dibagi total aset .  

                                                             
33 Apriliantoni, Etika Perbankan: Studi Performa Bank Syari’ah dan Bank Sosial,193. 
34 Ibid., 
35 Nurhelmayani Panjaitan, “Analisis Kebangkrutan Dengan Menggunakan Model Springate Pada 

PT Asuransi Purna Artanugraha Cabang Medan” (Skripsi, Universitas Muhammadiyah 

Sumatera, 2016), 35-37. 
36 Apriliantoni, Etika Perbankan: Studi Performa Bank Syari’ah dan Bank Sosial, 193. 
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c. Model Zmijewski X-Score 

1) Return On Assets (ROA) 

Dalam jurnal Ivan Gumilar, Peter dan Yoseph 

menjelaskan bahwa rasio return on asset (ROA) digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

berdasarkan total aktiva.37 ROA merupakan perbandingan antara 

laba sebelum bunga dan pajak dengan total aktiva. Apabila 

perusahaan memiliki nilai ROA yang tinggi maka perusahaan 

tersebut memiliki peluang besar dalam meningkatkan 

pertumbuhan, namun jika sebaliknya maka perusahaan akan 

mengalami kerugian dan menghambat pertumbuhan.38 Cara 

menghitungnya ialah nilai laba bersih dibagi total aset. 

2) Leverage (Debt Ratio)  

Dalam jurnal Ivan Gumilar, Peter dan Yoseph 

menjelaskan bahwa rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa 

besar penggunaan hutang berdasarkan jumlah aktiva.39 Debt ratio 

merupakan perbandingan antara total kewajiban dengan total 

aktiva. Semakin rendah nilai rasio ini, menunjukkan bahwa 

                                                             
37 Ivan Gumilar Sambas Putra, “Analisis Perbandingan Model Zmijeswki dan Grover Pada 

Perusahaan Semen di BEI 2008-2014”, Jurnal Riset Akuntansi dan Keuangan Vol.4 No.3 

(2019),  1143-1154. 
38 Indri Amaliah, “Analisis Rasio Keuangan Dengan Model Zmijewski (X-Score) Dalam 

Memprediksi Kebangkrutan Pada Perbankan Syari’ah di Indonesia Periode 2012-2015” (Skripsi, 

Universitas Syarief Hidayatullah Jakarta, 2016), 42. 
39 Ivan Gumilar Sambas Putra, “Analisis Perbandingan Model Zmijeswki dan Grover Pada 

Perusahaan Semen di BEI 2008-2014”, Jurnal Riset Akuntansi dan Keuangan Vol.4 No.3 

(2019), 1143-1154. 
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semakin baik keadaan keuangan perusahaan.40 Perhitungannya 

dengan cara membagi antara nilai total kewajiban pada total aset.  

3) Current Ratio 

Dalam jurnal Ivan Gumilar, Peter dan Yoseph 

menjelaskan bahwa rasio ini digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan untuk membayar hutang yang harus 

segera dipenuhi menggunakan aktiva lancar.41 Current ratio 

merupakan rasio umum yang digunakan dalam menganalisa 

laporan keuangan. Rasio ini dapat memberikan ukuran kasar 

mengenai tingkat likuiditas perusahaan, semakin tinggi nilai rasio 

ini menunjukkan semakin terjamin hutang-hutang perusahaan 

kepada kreditur.42 Cara menghitunganya yaitu aktiva lancar 

dibagi utang lancar. 

2. Definisi Operasional Variabel Terikat (Y) 

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah financial distress. 

Financial distress ialah suatu kondisi perusahaan yang mengalami 

penurunan dalam kondisi kesehatan keuangan perusahaan yang terjadi 

sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi dan dapat menjadi 

                                                             
40 Indri Amaliah, “Analisis Rasio Keuangan Dengan Model Zmijewski (X-Score) Dalam 

Memprediksi Kebangkrutan Pada Perbankan Syari’ah di Indonesia Periode 2012-2015” (Skripsi, 

Universitas Syarief Hidayatullah Jakarta, 2016), 43. 
41 Ivan Gumilar Sambas Putra, “Analisis Perbandingan Model Zmijeswki dan Grover Pada 

Perusahaan Semen di BEI 2008-2014”, Jurnal Riset Akuntansi dan Keuangan Vol.4 No.3 

(2019), 1143-1154. 
42 Indri Amaliah, “Analisis Rasio Keuangan Dengan Model Zmijewski (X-Score) Dalam 

Memprediksi Kebangkrutan Pada Perbankan Syari’ah di Indonesia Periode 2012-2015” (Skripsi, 

Universitas Syarief Hidayatullah Jakarta, 2016), 44. 
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pertanda atau sinyal dari kebangkrutan yang mungkin akan dialami 

perusahaan.43 

G. ASUMSI PENELITIAN 

Asumsi penelitian sering kali disebut sebagai anggapan dasar atau 

postulat, yaitu sebuah titik tolak pemikiran yang kebenarannya diterima oleh 

peneliti. Anggapan dasar dalam penelitian sangat perlu dirumuskan secara jelas 

sebelum peneliti melangkah untuk mengumpulkan data. Anggapan dasar selain 

berfungsi sebagai dasar pijakan yang kukuh bagi masalah yang diteliti juga 

untuk mempertegas variabel yang menjadi pusat perhatian penelitian dan 

merumuskan hipotesis.44 Asumsi dari penelitian ini menyatakan bahwa 

perhitungan model Altman Z-Score, Springate S-Score, dan Zmijewski X-Score 

mampu memprediksi potensi kebangkrutan pada perusahaan sub sektor 

konstruksi yang terdaftar di BEI. 

H. HIPOTESIS 

Hipotesis dapat diartikan sebagai suatu jawaban yang bersifat sementara 

terhadap permasalahan penelitian sampai terbukti melalui data yang terkumpul.45 

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian, 

di mana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk kalimat 

pertanyaan. Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru 

                                                             
43 S. Patricia Febriana Dwijayanti, “Penyebab, Dampak dan Prediksi Dari Financial Distress Serta 

Solusi Untuk Mengatasi Financial Distress”, Jurnal Akuntansi Kontemporer Vol.2 No. 2 (Juli, 

2010), 194. 
44 Tim Penyusun, Pedoman Penulisan Karya Ilmiah,39. 
45 Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian Suatu Pendekatan Praktik (Jakarta: Rineka Cipta, 

2013), 110. 
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didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris 

yang diperoleh melalui pengumpulan data.46 

Sebagaimana hipotesis penelitian ini yakni: 

1. Model Altman Z-Score dalam memprediksi potensi kebangkrutan    

Model Altman termasuk model yang sering digunakan untuk 

memprediksi kondisi financial distress selaras dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Lestari berdasarkan hasil penelitiannya yang menunjukkan 

bahwa model Altman Z-Score dapat memprediksi financial distress  dan 

merupakan model yang paling akurat dalam memprediksi financial 

distress.47 Penelitian yang dilakukan oleh Nasution dalam memprediksi 

kebangkrutan pada perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi 

menggunakan model Altman Z-Score, terdapat perusahaan yang termasuk 

dalam kategori bangkrut.48 Pertiwi pada penelitiannya dalam memprediksi 

financial distress pada perusahaan asuransi di Indonesia menunjukkan 

bahwa model Altman Z-Score dapat memprediksi kebangkrutan namun 

dengan tingkat akurasi yang rendah sehingga perlu dipertimbangkan jika 

ingin menggunakan model ini dalam memprediksi financial distress.49  

H0: Hasil perhitungan dengan model Altman Z-Score tidak terdapat 

potensi kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi. 

                                                             
46 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D, 63. 
47 Lestari, “Analisis Financial Distress Pada Perusahaan Pertambangan Minyak Bumi dan Gas 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia” (Skripsi, Universitas Islam Riau, 2021),61. 
48 Fitri Yani Lusi Nasution, “Analisis Financial Distress Dengan Metode Altman Z-Score untuk 

Memprediksi Kebangkrutan” (Skripsi, IAIN Padangsimpuan, 2020), 90.   
49 Karissa Sekar Pertiwi, “Analisis Keakuratan Model Altman Z-Score, Springate, Grover, dan 

Zmijewski Dalam Memprediksi Financial Distress Pada Perusahaan Asuransi di Indonesia” 

(Skripsi, Universitas Islam Indonesia, 2020), 60.  
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H1:  Hasil perhitungan dengan model Altman Z-Score diduga terdapat 

potensi kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi. 

2. Model Springate S-Score dalam memprediksi potensi kebangkrutan    

Model Springate S-Score dipublikasikan pada tahun 1978. Model ini 

dinyatakan sebagai model yang paling tepat dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Alvina dengan tingkat akurasi 33% sehat dan 67% distress.50 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratama dalam 

menganalisis financial distress pada perusahaan sub sektor pariwisata, 

perhotelan, dan restoran yang menghasilkan bahwa model Springate S-

Score dapat memprediksi kasus financial distress  sebanyak 55 data dan 

model ini merupakan model yang paling akurat.51 Penelitian yang dilakukan 

oleh Lestari dalam menganalisis financial distress  pada perusahaan 

pertambangan minyak bumi dan gas dengan model Altman, Springate, 

Zmijewski menghasilkan bahwa model Springate S-Score dapat 

memprediksi kebangkrutan namun dengan tingkat akurasi rendah yakni 

sebesar 28,57%.52 

H0: Hasil perhitungan dengan model Springate S-Score tidak terdapat 

potensi kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi. 

                                                             
50 Fitria Dina Alvina, “Analisis Komparatif Model Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski 

Dalam Memprediksi Financial Distress (Pada Sub Sektor Tekstil dan Garmen Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018)” (Skripsi, IAIN Jember, 2019), 81. 
51 Muhammad Ilham Pratama, “Analisis Financial Distress Dengan Menggunakan Model Altman 

(Z-Score), Springate (S-Score), Zmijewski (Z-Score), dan Grover (G-Score) Pada Subsektor 

Pariwisata, Perhotelan, dan Restoran Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019” 

(Skripsi, Universitas Pakuan, 2021), 242. 
52 Lestari, “Analisis Financial Distress  Pada Perusahaan Pertambangan Minyak Bumi dan Gas 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia” (Skripsi, Universitas Islam Riau, 2021), 62. 
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H2: Hasil perhitungan dengan model Springate S-Score diduga terdapat 

potensi kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi. 

3. Model Zmijewski X-Score dalam memprediksi potensi kebangkrutan    

Penelitian yang dilakukan oleh Rahmah menghasilkan pernyataan 

bahwa hasil perhitungan model Zmijewski X-Score terhadap financial 

distress yaitu terdapat satu bank syariah yang berpotensi mengalami 

kebangkrutan dengan tingkat akurasi 98%.53 Pertiwi dalam penelitiannya 

menunjukkan bahwa dalam memprediksi financial distress pada perusahaan 

asuransi di Indonesia, menghasilkan model Zmijewski X-Score dapat 

memprediksi dengan baik dan mendapat peringkat kedua dengan tingkat 

akurasi sebesar 96,67%.54 Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Putri 

mengenai perbandingan antara model Zmijewski X-Score dan Grover G-

Score dalam memprediksi financial distress menghasilkan bahwa terdapat 

perbedaan yang signifikan diantara keduanya. Walaupun keduanya dapat 

memprediksi sebagian besar perusahaan sub sektor metal dan allied 

products tidak mengalami kebangkrutan sejauh lima tahun ke depan.55 

H0:  Hasil perhitungan dengan model Zmijewski X-Score tidak terdapat 

potensi kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi. 

                                                             
53Muthia Rahmah, “Analisis Model Zmijewski, Springate, Altman Z-Score dan Grover Pada 

Financial Distress Bank Umum Syariah Di Indonesia Periode 2012-2016” (Skripsi, UIN Syarif 

Hidayatullah Jakarta, 2018), 81.  
54 Karissa Sekar Pertiwi, “Analisis Keakuratan Model Altman Z-Score, Springate, Grover, dan 

Zmijewski Dalam Memprediksi Financial Distress Pada Perusahaan Asuransi di Indonesia” 

(Skripsi, Universitas Islam Indonesia, 2020), 60. 
55 Ayu Ike Putri, “Analisis Perbandingan Model Zmijewski dan Grover Dalam Memprediksi 

Financial Distress Pada Sub Sektor Metal dan Allied Products di BEI” (Skripsi, Universitas 

Islam Riau, 2019),  74.  
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H3: Hasil perhitungan dengan model Zmijewski X-Score diduga terdapat 

potensi kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi. 

 

Berdasarkan pada kajian tersebut, maka dapat disajikan kerangka 

konsep untuk menggambarkan hubungan dari semua variabel penelitian seperti 

pada gambar 1.1   

 

Gambar 1.1 Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: data diolah, 2022 

Laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan oleh masing-masing 

perusahaan yang menjadi objek dalam penelitian ini kemudian dianalisis 

menggunakan tiga model prediksi kebangkrutan yakni model Altman Z-Score, 

Springate S-Score, dan Zmijewski X-Score. Lalu berdasarkan hasil perhitungan 

tersebut, dapat diketahui bahwa terdapat potensi kebangkrutan pada perusahaan 

sub sektor konstruksi dan mengetahui tingkat akurasi dari tiga model tersebut. 

  

Model Altman 

Z-Score 

Laporan keuangan perusahaan 

Model Springate 
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Analisis Potensi Kebangkrutan    
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I. METODE PENELITIAN 

1. Jenis dan Pendekatan Penelitian 

a. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah 

penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif merupakan metode yang  

digunakan untuk menguji teori tertentu dengan cara meneliti 

hubungan antar variabel yang biasanya diukur dengan instrumen 

penelitian sehingga data yang terdiri dari angka-angka dapat dianalisis 

berdasarkan prosedur-prosedur statistik.56 

b. Pendekatan Penelitian  

Penelitian ini menggunakan pendekatan analisis deskriptif, 

yaitu penelitian yang berusaha menggambarkan fenomena yang terjadi 

secara nyata, realistik, dan aktual. Penelitian ini bertujuan untuk 

mendeskripsikan secara sistematis dan akurat mengenai fakta-fakta, 

sifat-sifat dan hubungan antar fenomena yang diteliti.57 

2. Populasi dan Sampel 

a. Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: 

obyek/subyek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu 

yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik  

kesimpulannya. Dalam hal ini populasi tidak hanya orang, melainkan 

juga obyek dan benda-benda alam yang lain. Populasi juga bukan 

                                                             
56 Adhi Kusumastuti, Ahmad Mustamil Khoiron dan Taofan Ali Achmadi, Metode Penelitian 

Kuantitatif (Yogyakarta: Deepublish, 2020), 10. 
57 Ajat Rukajat, Pendekatan Penelitian Kuantitatif (Yogyakarta: Deepublish, 2018), 1. 
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sekedar jumlah yang ada pada obyek/subyek yang dipelajari, tetapi 

meliputi seluruh karakteristik/sifat yang dimiliki oleh subyek/obyek 

tersebut.58 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 

perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019-2021. Jumlah populasi pada penelitian ini 

adalah 18 (delapan belas) perusahaan sub sektor konstruksi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. 

Berikut populasi penelitian ini adalah perusahaan sub sektor 

konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. 

Tabel 1.2 Populasi Penelitian 
 

No  Kode 

Perusahaan  

Nama Perusahaan  

1 ACST Acset Indonusa Tbk 

2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 

3 CSIS Cahayasakti Investindo Sukses Tbk 

4 DGIK Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk 

5 IDPR Indonesia Pondasi Raya Tbk 

6 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk 

7 MTRA Mitra Pemuda Tbk 

8 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk 

9 PSSI Pelita Samudera Shipping  Tbk 

10 PTPP Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk 

11 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk 

12 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk 

13 TAMA Lancartama Sejati Tbk 

14 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk 

15 TOTL Total Bangun Persada Tbk 

16 WEGE Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk 

17 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 

18 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 
      Sumber: data di BEI, 2022 

 

                                                             
58 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif (Bandung: Alfabeta, 2018), 130. 
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b. Sampel  

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang 

dimiliki oleh populasi, apabila populasinya besar maka peneliti dapat 

menggunakan sampel yang diambil dari populasi tersebut dan sampel 

yang diambil dari populasi harus bersifat representatif (mewakili).59 

Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive 

sampling. 

Purposive sampling merupakan salah satu teknik penentuan 

sampel dengan pertimbangan  tertentu.60 Dalam penelitian ini terdapat 

beberapa kriteria sampel yang akan digunakan untuk memberikan 

informasi yang baik. Sampel yang dipakai pada penelitian ini 

sebanyak 17 perusahaan selama tiga tahun sejak tahun 2019-2021 

sehingga keseluruhan data yang digunakan sejumlah 51 (lima puluh 

satu) data laporan keuangan perusahaan. Periode penelitian yang 

digunakan dalam penelitian ini yakni selama tiga tahun sejak tahun 

2019-2021 karena pada tahun tersebut negara Indonesia terdampak 

pandemi Covid 19. Pertimbangan atau kriteria dalam menentukan 

sampel pada penelitian ini, yaitu:  

 

 

 

 

                                                             
59 Ibid., 131. 
60 Ibid., 138. 
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Tabel 1.3 Pengambilan Sampel 

No Kriteria  Jumlah 

1 Perusahaan sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2019-2021 

18 

2 Perusahaan yang tidak konsisten terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2019-2021 

(0) 

3 Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan 

keuangan tahunan periode 2019-2021 

(1) 

Jumlah sampel 17 

Jumlah sampel selama 3 tahun 51 
       Sumber: data diolah, 2022 

 

Tabel 1.4 Sampel Penelitian 

 

No  Kode 

Perusahaan  

Nama Perusahaan  

1 ACST Acset Indonusa Tbk 

2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 

3 CSIS Cahayasakti Investindo Sukses Tbk 

4 DGIK Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk 

5 IDPR Indonesia Pondasi Raya Tbk 

6 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk 

7 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk 

8 PSSI Pelita Samudera Shipping  Tbk 

9 PTPP Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk 

10 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk 

11 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk 

12 TAMA Lancartama Sejati Tbk 

13 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk 

14 TOTL Total Bangun Persada Tbk 

15 WEGE Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk 

16 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 

17 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 
       Sumber: data di BEI(2022) 

 

3. Teknik dan Instrumen Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang terpilih untuk digunakan 

dalam penelitian ini yaitu teknik dokumentasi. Teknik dokumentasi 

merupakan suatu metode penelitian yang memperoleh datanya melalui 



30 

 

 
 

bahan atau benda yang tertulis.61 Jenis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder merupakan sumber 

yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data.62 Data 

sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa laporan 

keuangan yang dipublikasikan oleh masing-masing perusahaan sub 

sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia melalui 

website www.idx.co.id atau dapat diakses melalui website resmi 

masing-masing perusahaan.  

4. Metode Analisis Data 

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah statistik deskriptif. Statistik deskriptif adalah statistik yang 

digunakan untuk menganalisa data dengan cara mendeskripsikan data 

yang telah terkumpul atau data sampel dan tidak ingin membuat 

kesimpulan yang berlaku untuk populasi di mana sampel diambil. 

Penyajian data dalam statistik deskriptif antara lain melalui tabel, 

grafik, diagram lingkaran, perhitungan median, mean, rata-rata, 

standar deviasi, dan lain sebagainya.63 

J. SISTEMATIKA PEMBAHASAN 

Dalam sistematika pembahasan akan dijelaskan kerangka pemikir yang 

digunakan dalam menyususan proposal ini, sehingga dapat dipelajari dan 

dipahami oleh pembaca. Adapun sistematika pembahasan ini adalah  

                                                             
61 Zhahara Yusra, “Pengelolaan LKP Pada Masa Pandemik Covid-19”, Journal Lifelog Learning, 

Vol.4 No.1 (April, 2021), 20. 
62 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, 213. 
63 Ibid., 226-227. 
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BAB I PENDAHULUAN    

Dalam bab ini terdiri dari 10 sub bab, yaitu latar belakang; rumusan 

masalah; tujuan penelitian; manfaat penelitian yang terdiri dari manfaat praktis 

dan manfaat teoritis; ruang lingkup penelitian yang terdiri dari variabel 

penelitian dan indikator variabel; definisi operasional; asumsi penelitian; 

hipotesis; metode penelitian yang terdiri dari pendekatan dan jenis penelitian, 

populasi dan sampel, teknik dan instrumen pengumpulan data serta analisis data; 

dan yang terakhir dalam BAB I ini adalah sistematika pembahasan. 

BAB II KAJIAN KEPUSTAKAAN 

Pada bab ini akan dipaparkan kajian kepustakaan dan literatur yang 

berkaitan dengan proposal. Penelitian terdahulu yang mencantumkan penelitian 

sejenis dengan prediksi potensi kebangkrutan melalui model-model prediksi 

kebangkrutan/financial distress. Dilanjutkan dengan kajian teori yang memuat 

tentang laporan keuangan, analisis laporan keuangan, dan kebangkrutan. Fungsi 

dari bab ini adalah sebagai landasan teori pada bab berikutnya guna menganalisa 

data yang diperoleh dari penelitian dan hipotesis. 

BAB III PENYAJIAN DATA DAN ANALISIS 

Bab ini terdiri dari beberapa sub bab, yaitu objek penelitian, jenis 

penelitian, penyajian data, analisis dan pengujian hipotesis, serta pembahasan. 

BAB IV PENUTUP DAN KESIMPULAN 

Pada bab terakhir ini terdiri dari kesimpulan dan saran-saran dari penelitian. 
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BAB II 

KAJIAN KEPUSTAKAAN 

 

A. Penelitian Terdahulu  

Pada bagian ini peneliti mencantumkan berbagai hasil penelitian 

terdahulu yang terkait dengan penelitian yang hendak dilakukan, kemudian 

membuat ringkasannya, baik penelitian yang sudah terpublikasikan atau belum 

terpublikasikan (skripsi, tesis, disertasi, dan sebagainya).64 Berikut hasil kajian 

(penelitian terdahulu) yang fokus penelitiannya berkaitan dengan prediksi 

kebangkrutan perusahaan: 

1. Muthia Rahmah, “Analisis Model Zmijewski, Springate, Altman Z-Score 

dan Grover Pada Financial Distress Bank Umum Syari’ah Di Indonesia 

Periode 2012-2016”, (2018), Program Studi Perbankan Syari’ah, Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis, UIN Syarief Hidayatullah, Jakarta. 

Tujuan penelitian ini untuk mengukur dan menganalisis potensi 

financial distress bank umum syari’ah dengan menggunakan model 

Zmijewski, Springate, Altman Z-Score dan Grover dan untuk melihat 

perbedaan penilaian potensi financial distress dengan menggunakan model 

Zmijewski, Springate, Altman Z-Score dan Grover. Metode pengumpulan 

data dalam penelitian ini ialah data sekunder. Metode analisis data yang 

digunakan ialah metode Zmijewski, metode Springate, metode Altman, 

metode Grover, Uji deskriptif, dan uji Kruskall-Wallis H. 

                                                             
64 Tim Penyusun, Pedoman Penulisan Karya Ilmiah, 39.   
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Hasil penelitian ini adalah berdasarkan penilaian potensi financial 

distress model Zmijewski, Springate, Altman Z-Score dan Grover dapat 

menganalisis potensi financial distress bank syari’ah dengan baik dan 

berdasarkan hasil uji Kruskall-Wallis H terdapat perbedaan signifikan pada 

model potensi financial distress model Zmijewski, Springate, Altman Z-

Score dan Grover. 

Persamaan pada penelitian ini yakni pada pembahasan mengenai 

potensi financial distress dan variabel dependen yang dipakai yakni 

financial distress, sedangkan hal yang membedakan dari penelitian ini 

yaitu analisis data menggunakan model Zmijewski, Springate, Altman Z-

Score, Grover dan uji deskriptif & Kruskall-Wallis H, variabel independen 

menggunakan model Zmijewski, Springate, Altman dan Grover, objek 

penelitian pada Bank Umum Syariah, periode penelitian tahun 2012-2019, 

kajian teori yang digunakan kesehatan bank dan financial distress. 

2. Fitria Dina Alvina, “Analisis Komparatif Model Altman Z-Score, 

Springate, dan Zmijewski Dalam Memprediksi Financial Distress (Pada 

Sub Sektor Tekstil dan Garmen Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2014-2018)”, (2019), Program Studi Ekonomi Syari’ah, fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Islam, Institut Agama Islam Negeri, Jember. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hasil prediksi model 

Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski dalam memprediksi financial 

distress dan untuk mengetahui tingkat akurasi diantara model Altman Z-

Score, Springate, dan Zmijewski dalam mengukur financial distress. 
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Metode penelitian yang digunakan ialah penelitian kuantitatif dengan 

pendekatan analisis deskriptif. Metode analisis pada penelitian ini yaitu 

analisis sederhana dengan menggunakan bantuan Ms. Excel. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model Altman Z-Score, 

Springate, dan Zmijewski dapat digunakan untuk mendeteksi adanya 

financial distress pada sub sektor tekstik dan garmen selama lima tahun 

2014-2018 dan tingkat akurasi model Altman 20% sehat, 40%  grey area 

dan 40% financial distress. Model Springate 33% sehat, 67% financial 

distress. 27% sehat, 73% financial distress. Dapat disimpulkan bahwa 

model Springate memiliki tingkat keakuratan tertinggi dalam memprediksi 

adanya financial distress. 

Persamaan pada penelitian ini ialah pada pembahasan mengenai 

analisis financial distress, menggunakan analisis deskriptif, variabel 

independen penelitian ini yaitu metode Altman Z-Score, Springate, 

Zmijewski, dan variabel dependen yang digunakan financial distress, 

sedangkan hal yang membedakan dari penelitian ini yakni objek penelitian 

perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, periode penelitian tahun 2014-2018, kajian teori yang 

digunakan financial distress. 

3. Aprida Yanti Tanjung, “Analisis Financial Distress Pada PT. Perkebunan 

Nusantara IV Medan”, (2019), Program Studi Manajemen, Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis, Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara, Medan. 
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Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui kondisi financial 

distress PT. Perkebunan Nusantara IV Medan tahun 2012-2016 dengan 

metode Altman Z-Score dan Springate. Teknik pengumpulan data yang 

digunakan adalah teknik dokumentasi. Teknik analisis data pada penelitian 

ini adalah analisis deskriptif dengan metode Altman Z-Score dan 

Springate. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penilaian yang dihitung 

dengan metode Altman Z-Score dari tahun 2012-2016 mengalami kondisi 

grey area dan dengan metode Springate sebagian perusahaan yang diuji 

mengalami kesulitan keuangan. 

Persamaan pada penelitian ini yaitu pada pembahasan mengenai 

analisis financial distress, variabel dependen yang digunakan yakni 

financial distress, sedangkan  hal yang membedakan dari penelitian ini 

ialah analisis data dengan menggunakan metode Altman Z-Score dan  

Springate, yang menjadi objek penelitian PT Perkebunan Nusantara IV 

Medan, periode penelitian pada tahun 2012-2016, kajian teori yang 

digunakan yaitu analisis rasio keuangan dan financial distress. 

4. Ayu Ike Putri, “Analisis Perbandingan Model Zmijewski Dan Model 

Grover Dalam Memprediksi Financial Distress Pada Sub Sektor Metal 

and Allied Products Di BEI”, (2019), Program Studi Manajemen, Fakultas 

Ekonomi, Universitas Islam Riau. 

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui perbedaan prediksi 

kebangkrutan antara Model Zmijewski dan Model Grover pada Sub Sektor 
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Metal and Allied Products di BEI. Teknik pengumpulan data yang 

digunakan pada penelitian ini menggunakan metode dokumenter. Teknik 

analisis data yang digunakan yaitu statistik deskriptif, uji normalitas dan  

uji wilcoxon signed ranks test. 

Hasil penelitian yang didapatkan adalah terdapat perbedaan 

signifikan, di mana melalui model Zmijewski dinyatakan terdapat 4 

perusahaan yang bangkrut selama lima tahun yaitu 26,67% dan yang tidak 

bangkrut sebanyak 11 perusahaan selama lima tahun yaitu 73,33%, 

sedangkan dengan model Grover dinyatakan terdapat 3 perusahaan yang 

bangkrut selama lima tahun yaitu 20% dan sebanyak 12 perusahaan yang 

tidak bangkrut selama lima tahun. 

Persamaan pada penelitian ini yakni pada pembahasan mengenai 

analisis financial distress, dan menggunakan analisis statistik deskriptif 

serta variabel dependennya ialah  financial distress,  sedangkan  hal yang 

membedakan dari penelitian ini adalah variabel independen yang 

digunakan yaitu model Zmijewski dan Grover, objek penelitian perusahaan 

sub sektor metal and allied product, periode penelitian pada  tahun 2014-

2018, kajian teori yang digunakan yakni analisis rasio keuangan dan 

financial distress. 

5. Firti Yani Lusi Yanti Nasution, “Analisis Financial Distress Dengan 

Metode Altman Z-Score Untuk Memprediksi Kebangkrutan”, (2020), 

Program Studi Ekonomi Syari’ah, Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam, 

Institut Agama Islam Negeri, Padangsimpuan. 
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Tujuan masalah dalam penelitian ini adalah untuk memprediksi 

potensi kebangkrutan pada perusahaan sektor properti, real estat dan 

konstruksi bangunan yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. Teknik 

pengumpulan data yang digunakan adalah dokumen (Existing Statistic 

Documen). 

Hasil penelitian ini yaitu prediksi kebangkrutan perusahaan sektor 

properti, real estat dan konstruksi bangunan yang terdaftar di BEI selama 

lima tahun dengan 39 perusahaan adalah 2 (dua) perusahaan dalam 

kategori bangkrut (financial distress), 8 (delapan) perusahaan dalam posisi 

rawan bangkrut (grey area) dan 29 (dua puluh sembilan) perusahaan 

dalam keadaan tidak bangkrut atau sehat (non financial distress). 

Persamaan pada penelitian ini ialah pada pembahasan mengenai 

analisis financial distress,  sedangkan  hal yang membedakan dari 

penelitian ini yakni penggunaan analisis metode Altman Z-Score, variabel 

penelitian metode Altman Z-Score, objek penelitian pada perusahaan 

sektor properti, real estate, dan konstruksi, periode penelitian tahun 2014-

2018, kajian teori yang digunakan analisis rasio keuangan. 

6. Karissa Sekar Pertiwi, “Analisis Keakuratan Model Altman Z-Score, 

Springate, Grover dan Zmijewski Dalam Memprediksi Financial Distress 

Pada Perusahaan Asuransi di Indonesia”, (2020), Program Studi 

Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas Islam Indonesia, Yogyakarta. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat akurasi model 

Altman Z-Score, Springate, Grover dan Zmijewski dalam memprediksi 
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financial distress pada perusahaan asuransi di Indonesia dan mengetahui 

model terakurat dalam memprediksi financial distress di Indonesia tahun 

2016-2019. Teknik pengumpulan data menggunakan teknik purposive 

sampling. Teknik analisis data yang digunakan yaitu teknik statistik 

deskriptif. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model yang paling akurat 

yaitu model Grover dengan tingkat akurasi 100% dan tingkat type I error 

dan type II error sebesar 0%. Lalu yang kedua yakni model Zmijewski 

yang memiliki tingkat akurasi 96,67% dengan type I error sebesar 33.33% 

dan type II error sebesar 0%. Selanjutnya, model Springate memiliki  

tingkat akurasi sebesar 90% dengan type I error sebesar 3.57% dan type II 

error sebesar 100%. Kemudian yang terakhir, dengan tingkat akurasi 

terendah pada model Altman yaitu sebesar 66,67% dengan type I error 

sebesar 60% dan type II error sebesar 28%. 

Persamaan pada penelitian ini yaitu pada pembahasan mengenai 

keakuratan model prediksi, menggunakan analisis statistik deskriptif dan 

variabel dependen berupa financial distress, sedangkan hal yang 

membedakan dari penelitian ini yaitu  variabel independen berupa model 

Altman Z-Score, Springate, Zmijewski dan Grover, objek penelitian yang 

digunakan ialah perusahaan asuransi di Indonesia, periode penelitian pada 

tahun 2016-2019, kajian teori yang digunakan yakni analisis rasio 

keuangan dan financial distress. 
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7. Yoga Taufan Fahma, ”Analisis Financial Distress dengan Metode Altman, 

Zmijewski, Springate, Ohlson, dan Zavgren Untuk Memprediksi 

Kebangkrutan Pada Perusahaan Ritel yang Terdaftar di BEI Periode 

2015-2018”, (2020), Program Studi Akuntansi, Fakultas Ekonomi, 

Universitas Islam Negeri (UIN), Malang. 

Tujuan dari penelitian ini ialah untuk mengetahui tingkat akurasi 

metode Altman, Zmijewski, Springate, Ohlson, dan Zavgren dalam 

menganalisis  financial distress pada perusahaan ritel. Jenis penelitian 

yang digunakan yaitu penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. 

Teknik pengumpulan sample menggunakan teknik purposive sampling. 

Teknik analisis statistik pada penelitian ini menggunakan perhitungan 

rasio keuangan perusahaan dari masing-masing metode kebangkrutan, 

sedangkan pada uji hipotesis menggunakan tingkat akurasi dan tipe error. 

Penelitian ini menghasilkan bahwa tingkat akurasi tertinggi 

dimiliki oleh metode Zavgren dengan tingkat akurasi dan tipe error sebesar 

100% dan 0%, selanjutnya metode Ohlson dengan tingkat tingkat akurasi 

dan tipe error sebesar 90% dan 10%, kemudian disusul oleh model Altman 

dengan tingkat akurasi dan tipe error sebesar 80% dan 10%. Model Grover 

menduduki nomor empat dari tingkat akurasi tertinggi dan tipe error 

sebesar 80% dan 20%, selanjutnya model Springate dengan tingkat akurasi 

dan tipe error sebesar 70% dan 30%, yang terakhir model Zmijewski 

dengan tingkat akurasi terendah dan tipe error sebesar 60% dan 40%. 
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Persamaan pada penelitian ini yakni pada pembahasan mengenai 

keakuratan model prediksi, analisis yang digunakan yaitu  analisis statistik 

deskriptif dan menggunakan financial distress sebagai variabel dependen, 

sedangkan hal yang membedakan dari penelitian ini yaitu variabel 

independen menggunakan model Altman Z-Score, Zmijewski, Grover, 

Springate, Ohlson, dan Zavgren, objek penelitian ini yakni perusahaan 

ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, periode penelitian pada tahun 

2016-2018, kajian teori yang digunakan yakni teori agency  dan financial 

distress. 

8. Muhammad Rifan Faddli, “Analisis Financial Distress Pada Perusahaan 

Sektor Transportasi Yang Tercatat di Bursa Efek Jakarta Periode 2018-

2020”, (2021), Program Studi Manajemen, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 

Universitas Hasanuddin, Makassar. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui analisis financial distress 

pada perusahaan sektor transportasi yang tercatat di Bursa Efek Jakarta 

periode 2018-2020. Teknik pengumpulan data menggunakan teknik 

purposive sampling dan diperoleh sebanyak 6 sample. Teknik analisis data 

pada penelitian ini yaitu metode Altman Z-Score. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dari keenam perusahaan 

yang diteliti, PT Express Trasindo Utama Tbk mengalami kesulitan 

keuangan (financial distress) pada tahun 2018-2020 dan PT Air Asia Tbk 

pada tahun 2019-2020. Sementara PT WEHA Transportasi Indonesia Tbk 

berada dalam posisi grey area  pada tahun 2020, kemudian perusahaan 



41 

 

 
 

Blue Bird Tbk, PT Eka Sari Lorena Transport Tbk, dan PT Trimuda 

Nuansa Citra Tbk berada dalam kondisi keuangan yang aman (non 

financial distress) pada tahun 2018-2020, PT WEHA Transportasi 

Indonesia Tbk pada tahun 2018-2019, dan PT Air Asia Tbk pada tahun 

2018. 

Persamaan pada penelitian ini ialah pada pembahasan mengenai 

analisis financial distress, sedangkan hal yang membedakan dari penelitian 

ini yaitu variabel yang digunakan ialah model Altman Z-Score, analisis 

data menggunakan metode Altman Z-Score, objek penelitian pada 

perusahaan sektor transportasi, periode penelitian tahun 2018-2020, kajian 

teori yang digunakan yaitu manajemen keuangan dan analisis rasio 

keuangan. 

9. Muhammad Ilham Pratama, “Analisis Financial Distress Dengan 

Menggunakan Model Altman (Z-Score), Springate (S-Score), Zmijewski 

(X-Score), dan Grover (G-Score) Pada Subsektor Pariwisata, Perhotelan, 

dan Restoran yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019”, 

(2021), Program Studi Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 

Universitas Pakuan, Medan. 

Tujuan penelitian ini yaitu untuk menganalisis financial distress 

pada subsektor Pariwisata, Perhotelan, dan Restoran menggunakan model 

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

(G-Score) serta menganalisis dan menguji model yang paling akurat dalam 

memprediksi financial distress. Jenis penelitian yang digunakan dalam 
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penelitian ini adalah deskriptif kuantitatif. Teknik pengumpulan data yang 

digunakan yaitu teknik purposive sampling. Teknik analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis kuantitatif. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model Altman Z-Score 

memprediksi financial distress sebanyak 8 data, model Springate S-Score 

sebanyak 55 data, model Zmijewski X-Score hanya 1 data, model Grover 

G-Score sebanyak 10 data dari total sample yang digunakan. Model yang 

memiliki tingkat akurasi tertinggi pada penelitian ini ialah model 

Springate S-Score dengan tingkat akurasi 122.22%. 

Persamaan pada penelitian ini yaitu pada pembahasan mengenai 

analisis financial distress dan keakuratan model prediksi serta variabel 

dependen yang digunakan berupa financial distress, sedangkan hal yang 

membedakan dari penelitian ini yaitu variabel independen yang digunakan 

yaitu model Altman, Springate, Zmijewski, dan Grover, objek penelitian 

pada perusahaan sub sektor perhotelan, restoran dan parawisata, periode 

penelitian tahun 2015-2019, kajian teori yang digunakan yakni financial 

distress. 

10. Lestari, “Analisis Financial Distress Pada Perusahaan Pertambangan 

Minyak Bumi dan Gas Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”, (2021), 

Program Studi Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas Islam Riau, 

Pekanbaru. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui keakuratan analisis 

financial distress dari tiga metode yang digunakan yaitu metode Altman, 
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Springate, dan Zmijewski. Teknik pengambilan sampel yang digunakan 

yaitu teknik purposive sampling. Teknik analisis data pada penelitian ini 

adalah teknik analisis statistik deskriptif. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa metode Altman memiliki 

rata-rata tingkat akurasi dan type error sebesar 100% dan 0%. Metode 

Springate memiliki rata-rata tingkat akurasi dan type error sebesar 

28,5714% dan 71,4286%. Metode Zmijewski memiliki rata-rata tingkat 

akurasi dan type error sebesar 64,2857% dan 35,7143%. Dari hasil 

tersebut dapat disimpulkan bahwa model Altman adalah model yang paling 

akurat dalam memprediksi kebangkrutan pada perusahaan pertambangan 

minyak bumi dan gas. 

Persamaan pada penelitian ini yakni pada pembahasan mengenai 

analisis financial distress dan keakuratan model prediksi, penggunaan  

analisis statistik deskriptif, variabel independen yang digunakan yakni 

metode Altman Z-Score, Springate, Zmijewski dan  variabel dependen 

berupa financial distress, sedangkan hal yang membedakan dari penelitian 

ini yakni objek penelitian perusahaan pertambangan minyak bumi dan gas, 

periode penelitian pada tahun 2018-2019, kajian teori yang digunakan 

berupa financial distress. 
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Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian Terdahulu 

 

No Penulis, Judul, dan 

Tahun Penelitian 

Persamaan Perbedaan 

1 Muthia Rahmah, 

“Analisis Model 

Zmijewski, 

Springate, Altman Z-

Score dan Grover 

Pada Financial 

Distress Bank 

Umum Syari’ah Di 

Indonesia Periode 

2012-2016”, (2018).

  

a. Pembahasan 

mengenai potensi 

financial distress 

b. Variabel dependen 

(financial distress) 

 

 

a. Menggunakan 

analisis data 

dengan model 

Zmijewski, 

Springate, Altman 

Z-Score, Grover 

dan uji deskriptif 

& Kruskall-Wallis 

H  

b. Variabel 

independen 

(Model Zmijewski, 

Springate, Altman, 

Grover) 

c. Objek penelitian 

pada Bank Umum 

Syariah 

d. Periode penelitian 

tahun 2012-2019 

e. Kajian teori yang 

digunakan 

(kesehatan bank 

dan financial 

distress) 

2 Fitria Dina Alvina, 

“Analisis 

Komparatif Model 

Altman Z-Score, 

Springate, dan 

Zmijewski Dalam 

Memprediksi 

Financial Distress 

(Pada Sub Sektor 

Tekstil dan Garmen 

Yang Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia Periode 

2014-2018)”, (2019). 

a. Pembahasan 

mengenai analisis 

financial distress 

b. Menggunakan 

analisis deskriptif 

c. Variabel 

independen (metode 

Altman Z-Score, 

Springate, 

Zmijewski) 

d. Variabel dependen 

(financial distress) 

a. Objek penelitian 

perusahaan sub sektor 

tekstil dan garmen 

yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

b. Periode penelitian 

tahun 2014-2018 

c. Kajian teori yang 

digunakan (financial 

distress) 

3 Aprida Yanti 

Tanjung, “Analisis 

Financial Distress 

Pada PT. 

a. Pembahasan 

mengenai analisis 

financial distress 

b. Variabel dependen 

a. Menggunakan analisis 

data dengan metode 

Altman Z-Score dan  

Springate) 
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No Penulis, Judul, dan 

Tahun Penelitian 

Persamaan Perbedaan 

Perkebunan 

Nusantara IV 

Medan”, (2019). 

(financial distress) b. Objek penelitian PT 

Perkebunan Nusantara 

IV Medan 

c. Periode penelitian 

tahun 2012-2016 

d. Kajian teori yang 

digunakan (analisis 

rasio keuangan dan 

financial distress) 

4 Ayu Ike Putri, 

“Analisis 

Perbandingan Model 

Zmijewski Dan 

Model Grover 

Dalam Memprediksi 

Financial Distress 

Pada Sub Sektor 

Metal and Allied  

Products Di BEI”, 

(2019). 

a. Pembahasan 

mengenai analisis 

financial distress 

b. Menggunakan 

analisis statistik 

deskriptif 

c. Variabel dependen 

(financial distress) 

a. Variabel independen 

(model Zmijewski dan  

Grover) 

b. Objek penelitian 

perusahaan sub sektor 

metal and allied 

product 

c. Periode penelitian 

tahun 2014-2018 

d. Kajian teori yang 

digunakan (analisis 

rasio keuangan dan 

financial distress) 

5 Firti Yani Lusi Yanti 

Nasution, “Analisis 

Financial Distress 

Dengan Metode 

Altman Z-Score 

Untuk Memprediksi 

Kebangkrutan”, 

(2020). 

a. Pembahasan 

mengenai analisis 

financial distress 

a. Menggunakan analisis 

metode Altman Z-

Score 

b. Variabel penelitian 

model Altman Z-Score 

c. Objek penelitian 

perusahaan sektor 

properti, real estate, 

dan konstruksi 

d. Periode penelitian 

tahun 2014-2018 

e. Kajian teori yang 

digunakan (analisis 

rasio keuangan) 

6 Karissa Sekar 

Pertiwi, “Analisis 

Keakuratan Model 

Altman Z-Score, 

Springate, Grover 

dan Zmijewski 

Dalam Memprediksi 

Financial Distress 

a. Pembahasan 

mengenai 

keakuratan model 

prediksi 

b. Menggunakan 

analisis statistik 

deskriptif 

c. Variabel dependen 

a. Variabel independen 

(model Altman Z-

Score, Springate, 

Zmijewski, Grover) 

b. Objek penelitian 

perusahaan asuransi di 

Indonesia 

c. Periode penelitian 
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No Penulis, Judul, dan 

Tahun Penelitian 

Persamaan Perbedaan 

Pada Perusahaan 

Asuransi di 

Indonesia”, (2020). 

(financial distress) 2016-2019 

d. Kajian teori yang 

digunakan (analisis 

rasio keuangan dan 

financial distress) 

7 Yoga Taufan Fahma, 

”Analisis Financial 

Distress dengan 

Metode Altman, 

Zmijewski, 

Springate, Ohlson, 

dan Zavgren Untuk 

Memprediksi 

Kebangkrutan Pada 

Perusahaan Ritel 

yang Terdaftar di 

BEI Periode 2015-

2018”, (2020). 

a. Pembahasan 

mengenai 

keakuratan model 

prediksi 

b. Menggunakan 

analisis statistik 

deskriptif 

c. Variabel dependen 

(financial distress) 

a. Variabel independen 

(model Altman Z-

Score, Zmijewski, 

Grover, Springate, 

Ohlson, Zavgren) 

b. Objek penelitian 

perusahaan ritel yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 

c. Periode penelitian 

tahun 2016-2018 

d. Kajian teori yang 

digunakan (teori 

agency  dan financial 

distress) 

8 Muhammad Rifan 

Faddli, “Analisis 

Financial Distress 

Pada Perusahaan 

Sektor Transportasi 

Yang Tercatat di 

Bursa Efek Jakarta 

Periode 2018-2020”, 

(2021). 

a. Pembahasan 

mengenai analisis 

financial distress 

a. Variabel yang 

digunakan Altman Z-

Score 

b. Menggunakan analisis 

metode Altman Z-

Score 

c. Objek penelitian 

perusahaan sektor 

transportasi 

d. Periode penelitian 

tahun 2018-2020 

e. Kajian teori yang 

digunakan 

(manajemen keuangan 

dan analisis rasio 

keuangan) 

9 Muhammad Ilham 

Pratama, “Analisis 

Financial Distress 

Dengan 

Menggunakan 

Model Altman (Z-

Score), Springate (S-

Score), Zmijewski 

a. Pembahasan 

mengenai analisis 

financial distress 

dan keakuratan 

model prediksi 

b. Variabel dependen 

(financial distress) 

a. Variabel independen  

(model Altman, 

Springate, Zmijewski, 

dan Grover) 

b. Objek penelitian 

perusahaan sub sektor 

perhotelan, restoran 

dan parawisata 
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No Penulis, Judul, dan 

Tahun Penelitian 

Persamaan Perbedaan 

(X-Score), dan 

Grover (G-Score) 

Pada Subsektor 

Pariwisata, 

Perhotelan, dan 

Restoran yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Tahun 2015-2019”, 

(2021). 

c. Periode penelitian 

tahun 2015-2019 

d. Kajian teori yang 

digunakan (financial 

distress) 

10 Lestari, “Analisis 

Financial Distress 

Pada Perusahaan 

Pertambangan 

Minyak Bumi dan 

Gas Yang Terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia”, (2021) 

a. Pembahasan 

mengenai analisis 

financial distress 

dan keakuratan 

model prediksi 

b. Variabel independen 

(model Altman Z-

Score, Springate, 

Zmijewski) 

c. Variabel dependen 

(financial distress) 

a. Objek penelitian 

perusahaan 

pertambangan minyak 

bumi dan gas 

b. Periode penelitian 

tahun 2018-2019 

c. Kajian teori yang 

digunakan (financial 

distress) 

d. Menggunakan analisis 

statistik deskriptif 
              Sumber: data diolah peneliti 2022  

B. Kajian Teori 

Teori adalah suatu konseptualisasi yang umum. Konseptualisasi atau 

sistem pengertian ini diperoleh melalui, jalan yang sistematis. Suatu teori harus 

dapat diuji kebenarannya, jika tidak maka tidak layak disebut sebagai suatu 

teori.65 Bagian ini berisi tentang pembahasan teori yang dijadikan sebagai dasar 

pijakan dalam penelitian. Pembahasan secara lebih luas dan mendalam akan 

semakin memperdalam wawasan peneliti dalam mengkaji permasalahan yang 

hendak dipecahkan sesuai dengan rumusan masalah dan tujuan penelitian.66 

 

 

                                                             
65 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D, 53. 
66 Tim Penyusun, Pedoman Penulisan Karya Ilmiah, 39. 
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1. Laporan Keuangan 

a) Pengertian Laporan Keuangan  

Menurut Raharjo laporan keuangan adalah laporan 

pertanggungjawaban manajer atau pimpinan perusahaan atas 

pengelolaan perusahaan yang dipercayakan kepadanya kepada pihak-

pihak yang berkepentingan (stakeholder) terhadap perusahaan yaitu 

pemilik perusahaan (pemegang saham), pemerintah (instansi pajak), 

kreditur (bank atau lembaga keuangan), maupun pihak yang 

berkepentingan lainnya.67 Prihadi menuliskan dalam bukunya bahwa 

laporan keuangan ialah hasil dari kegiatan pencatatan atas seluruh 

transaksi keuangan di perusahaan yang meliputi segala macam kegiatan 

kegiatan yang berpengaruh terhadap kondisi keuangan perusahaan 

seperti penjualan dan pembelian.68 Sedangkan Putra dkk berpendapat 

bahwa laporan keuangan adalah penyajian terstruktur dari posisi 

keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas.69 

Berdasarkan uraian tiga pendapat di atas, dapat disimpulkan 

bahwa laporan keuangan merupakan hasil dari kegiatan pencatatan atas 

seluruh transaksi keuangan yang disajikan dengan terstruktur oleh  

manajer atau pimpinan perusahaan atas pengelolaan perusahaan yang 

                                                             
67 Budi Raharjo, Keuangan Akuntansi Untuk Manajer Non Keuangan (Yogyakarta: Graha Ilmu, 

2007), 53.  
68 Toto Prihadi, Analisis Laporan Keuangan Konsep & Aplikasi (Jakarta: Gramedia Pustaka 

Utama, 2019), 8. 
69 Ivan Gumilar Sambas Putra, Analisis Laporan Keuangan (Surabaya: Cipta Media Nusantara 

(CMN), 2021), 11. 
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dipercayakan kepadanya terhadap pihak-pihak yang berkepentingan 

(stakeholder). 

b) Tujuan Laporan Keuangan 

Setiap laporan keuangan yang dibuat memiliki tujuan tertentu, 

yang mana tujuan tersebut disusun untuk memenuhi kepentingan 

berbagai pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan. Pernyataan 

Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.1 menjelaskan bahwa tujuan 

laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut 

posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu 

perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam 

pengambilam keputusan.70 Secara umum laporan keuangan bertujuan 

untuk memberikan informasi keuangan suatu perusahaan, baik pada 

saat tertentu maupun pada periode tertentu.  

Tujuan pembuatan atau penyusunan laporan keuangan yakni 

sebagai berikut : 

1. Memberikan informasi dan jumlah aktiva (harta) yang dimiliki 

perusahaan pada saat ini 

2. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah kewajiban serta 

modal yang dimiliki perusahaan pada saat ini 

3. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah pendapatan yang 

diperoleh pada suatu periode tertentu 

                                                             
70 Hery, Analisis Kinerja Manajemen (Jakarta: Gramedia Widiasarana Indonesia, 2015), 6. 
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4. Memberikan informasi tentang jumlah biaya dan jenis biaya yang 

dikeluarkan perusahaan dalam suatu periode tertentu 

5. Memberikan informasi tentang perubahan-perubahan yang terjadi 

terhadap aktiva, pasiva, dan modal perusahaan 

6. Memberikan informasi tentang kinerja manajemen perusahaan 

dalam satu periode 

7. Memberikan informasi tentang catatan-catatan atas laporan 

keuangan 

8. Informasi keuangan lainnya. 71 

c) Jenis Laporan Keuangan 

Laporan keuangan perusahaan terdiri dari beberapa jenis 

tergantung dari maksud dan tujuan pembuatan laporan keuangan 

tersebut. Masing-masing laporan keuangan memiliki arti tersendiri 

dalam melihat kondisi keuangan perusahaan, baik secara bagian, 

maupun secara keseluruhan. Namun, dalam praktiknya perusahaan 

dituntut untuk menyusun beberapa jenis laporan keuangan yang sesuai 

dengan standar yang telah ditentukan, terutama untuk kepentingan diri 

sendiri dan kepentingan pihak lain.72 

Dalam praktiknya, secara umum terdapat lima jenis dari laporan 

keuangan yang biasa disusun yakni sebagai berikut:  

 

 

                                                             
71 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: PT. Raja Grafindo Persada, 2008), 10-11. 
72 Ibid., 28. 
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a. Neraca 

Neraca merupakan ringkasan laporan keuangan yang 

disusun secara garis besarnya saja atau tidak secara detail yang 

berfungsi untuk mengetahui kondisi (jumlah dan jenis) harta, 

utang, dan modal perusahaan. Masa atau waktu pembuatan neraca 

harus disesuaikan dengan ketentuan yang berlaku yaitu lumrahnya 

setiap akhir tahun atau akhir kuartal, namun neraca juga bisa dibuat 

diwaktu tertentu untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan 

pada saat tersebut jika diperlukan.73 Komponen yang tercantum 

dalam neraca yaitu aktiva yang menunjukkan penggunaan dana 

perusahaan yang berupa investasi, baik dalam jangka pendek 

ataupun jangka panjang yang dilakukan perusahaan dalam waktu 

tertentu dan pasiva yang menunjukkan sumber dana untuk 

membiayai investasi tersebut, baik dalam waktu jangka panjang 

maupun jangka pendek.74 

b. Laporan Laba Rugi 

Laporan laba rugi merupakan laporan yang berkaitan 

dengan pendapatan, biaya, dan laba perusahaan dalam periode 

tertentu yakni laporan keuangan yang didalamnya berisi tentang 

jenis-jenis pendapatan yang diperoleh perusahaan berikut 

jumlahnya (nilai uangnya) dan jenis-jenis biaya yang dikeluarkan 

oleh perusahaan berikut jumlahnya (nilai uangnya). Laporan laba 

                                                             
73 Ibid., 31. 
74 Deanta, Exel Untuk Analisis Laporan Keuangan dan Prediksi Kebangkrutan Perusahaan 

(Yogyakarta: Gava Media, 2009), 3. 
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rugi dibuat biasanya dalam kurun waktu setiap tahun atau setiap 

semester ataupun setiap triwulan.75 Terdapat dua pendekatan yang 

dapat dilakukan untuk menyusun laporan laba rugi yaitu dengan 

pendekatan fungsional dan pendekatan kontribusi. Pendekatan 

kontribusi membagi biaya dalam dua kategori yakni biaya tetap 

dan biaya variabel, sedangkan pendekatan fungsional memberikan 

informasi yang berkaitan dengan biaya-biaya yang dikeluarkan 

oleh setiap fungsi utama perusahaan seperti pemasaran, keuangan, 

sumber daya manusia dan lain sebagainya.76 

c. Laporan Perubahan Modal 

Laporan perubahan modal adalah laporan yang berisi 

jumlah dan jenis modal yang dimiliki oleh perusahaan pada saat 

ini, selain itu dalam laporan ini menjelaskan tentang perubahan 

modal dan sebab-sebab terjadinya perubahan modal di perusahaan. 

Jangka waktu pembuatan laporan ini tidak menentu dikarenakan 

pembuatannya disesuaikan dengan kebutuhan perusahaan yakni 

akan dibuat apabila memang ada perubahan modal.77 

d. Laporan Arus Kas 

Dalam laporan ini menunjukkan seluruh aspek yang 

berkaitan dengan kegiatan perusahaan, baik yang berpengaruh 

secara langsung maupun tidak langsung terhadap kas. Penyusunan 

laporan arus kas harus sesuai dengan konsep kas selama periode 

                                                             
75 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, 45. 
76 Deanta, Exel Untuk Analisis Laporan Keuangan dan Prediksi Kebangkrutan Perusahaan, 3. 
77 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, 29. 
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laporan. Komponen dalam laporan ini terdiri dari arus kas keluar 

(cash out) dan arus kas masuk (cash in). Maksud dari cash out  

yaitu sejumlah jumlah pengeluaran dan jenis-jenis pengeluarannya 

seperti pembiayaan biaya operasional perusahaan, sedangkan cash 

in ialah uang yang masuk ke perusahaan seperti hasil penjualan dan 

penerimaan lainnya.78 

e. Laporan Catatan Atas Laporan Keuangan 

Laporan ini berguna untuk memberikan gambaran 

mengenai ikhtisar atau ringkasan kebijakan akuntansi dalam 

periode pelaporannya.79 Putra dkk menyatakan bahwa laporan ini 

juga berfungsi untuk memberikan informasi jika ada laporan 

keuangan yang membutuhkan penjelasan tertentu.80  

2. Analisis Laporan Keuangan 

Pengertian analisis laporan keuangan adalah proses yang terdiri dari 

penelaahan atau mempelajari data-data keuangan agar mudah untuk 

dipahami. Dalam menganalisis laporan keuangan dapat dilakukan dengan 

cara menguraikan pos-pos laporan keuangan menjadi unit informasi yang 

lebih kecil dan melihat hubungannya yang memiliki relevansi antara satu 

dengan yang lainnya baik data kuantitatif maupun data non kuantitatif. Hal 

tersebut sangat penting untuk dilakukan sebagai proses dalam menghasilkan 

                                                             
78 Ibid., 30. 
79 Arief Sugiono dkk, Akuntansi dan Pelaporan Keuangan Untuk Bisnis Skala Kecil dan 

Menengah (Jakarta: Grasindo, 2010), 8. 
80 Ivan Gumilar Sambas Putra, Analisis Laporan Keuangan, 8. 
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keputusan yang sangat tepat.81 Analisis laporan keuangan dapat dilakukan 

dengan beberapa teknik analisa diantaranya yaitu: 

a. Analisa Perbandingan Laporan Keuangan 

Penggunaannya dilakukan dengan cara membandingkan antara 

pos yang satu dengan pos yang lain baik dalam rupiah atau dalam unit, 

dengan demikian dapat diketahui adanya kenaikan ataupun penurunan 

pada pos-pos tertentu dalam persentase atau dalam perbandingan 

(rasio). 

b. Analisis Trend atau Tendensi Dalam Persentase 

Cara penggunaanya yaitu dengan menghitung trend yang 

kemudian dinyatakan dalam persentase dengan menggunakan dasar 

pengukurnya atau tahun dasar yang diperoleh dengan cara melakukan 

pertimbangan tertentu. 

c. Commond Size Statement 

Tujuan dilakukannya teknik ini ialah untuk mengetahui 

persentase investasi pada masing-masing aktiva terhadap totalnya, 

struktur modal, komposisi biaya terhadap penjualan. 

d. Analisa Rasio 

Penggunaannya dilakukan dengan membandingkan antara pos 

tertentu dalam laporan keuangan baik dalam individu maupun 

kombinasi. 

 

                                                             
81 Riswan dan Yolanda Fatrecia Kesuma, “Analisis Laporan Keuangan Sebagai Dasar Dalam 

Penilaian Kinerja Keuangan PT. Budi Satria Wahana Motor”, Jurnal Akuntansi & Keuangan 

Vol. 5, No. 1 (Maret, 2014), 98. 
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e. Analisa Sumber dan Penggunaan Modal Kerja 

Analisa dengan teknik ini bertujuan untuk mengetahui sumber-

sumber pendanaan dan penggunaan modal kerja serta untuk mengetahui 

sebab-sebab terjadinya perubahan modal kerja dalam suatu periode 

tertentu.82 

Tujuan utama dari analisis laporan keuangan yakni untuk 

mengetahui posisi keuangan saat ini. Kemudian secara umum tujuan dan 

manfaat analisis laporan keuangan yakni sebagai berikut :  

a. Untuk mengetahui posisi keuangan perusahaan dalam satu periode 

tertentu, baik harta, kewajiban, modal, maupun hasil usaha yang telah 

dicapai untuk beberapa periode 

b. Untuk mengetahui kelemahan-kelemahan apa saja yang menjadi 

kekurangan perusahaan 

c. Untuk mengetahui kekuatan-kekuatan yang dimiliki 

d. Untuk mengetahui langkah-langkah perbaikan apa saja yang perlu 

dilakukan ke depan yang berkaitan dengan posisi keuangan perusahaan 

saat ini 

e. Untuk melakukan penilaian kinerja manajemen ke depan apakah perlu 

penyegaran atau tidak karena sudah dianggap berhasil atau gagal 

f. Dapat juga digunakan sebagai pembanding dengan perusahaan sejenis  

yang mereka capai.83  

 

                                                             
82 Deanta, Exel Untuk Analisis Laporan Keuangan dan Prediksi Kebangkrutan Perusahaan, 5. 
83 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, 68. 
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3. Kebangkrutan  

a) Pengertian Kebangkrutan 

Dalam  UU Kepailitan No. 4 Tahun 1998 dijelaskan bahwa 

perusahaan dinyatakan pailit berdasarkan pada keputusan pengadilan 

yang berwenang atau berdasarkan permohonan sendiri jika memiliki 

dua atau lebih kreditur dan perusahaan tidak mampu membayar 

sedikitnya satu utangnya yang telah jatuh tempo.84 Menurut pernyataan 

yang dikemukakan oleh Rahayu bahwa kebangkrutan adalah kepastian 

tentang ketidakmampuan perusahaan untuk melanjutkan usahanya jika 

kondisi keuangan perusahaan berada dalam kondisi yang sangat minim, 

yang disebut dengan kondisi financial distress sehingga perusahaan 

mengalami kesulitan dalam membayar kembali hutangnya yang telah 

jatuh tempo.85 Menurut Suryadarwani dalam jurnal yang ditulis oleh 

Puput Melisa bahwa kebangkrutan merupakan masalah dasar yang 

suatu saat akan terjadi apabila perusahaan mengalami kegagalan usaha 

dan tidak waspada ketika menjalaninya.86 

Berdasarkan tiga penjelasan tentang kebangkrutan tersebut dapat 

disimpulkan bahwa kebangkrutan merupakan kondisi perusahaan yang 

menunjukkan ketidakmampuan perusahaan untuk beroperasi dengan 

baik karena kesulitan keuangan yang dialami sangat parah. 

                                                             
84 Ria Effendi, “Analisis Prediksi Kebangkrutan Dengan Metode Altman, Springate, Zmijewski, 

Fosfer, dan Grover Pada Emiten Jasa Transportasi”, Parsimonia Vol. 3 No. 3 (Januari, 2018), 

308. 
85 Rahayu, Kinerja Keuangan Perusahaan, 8. 
86 Puput Melisa dan Haposan Banjarnahor, "Analisis Prediksi Kebangkrutan Dengan 

Menggunakan Metode Altman Z-Score dan Zmijewski Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia", Jurnal EMBA, Vol. 8 No. 1(Februari, 2020): 904. 
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Kebangkrutan mungkin saja akan dialami oleh seluruh perusahaan, oleh 

sebab itu perusahaan harus mengantisipasi hal tersebut dengan cara 

melakukan prediksi kebangkrutan. Langkah awal yang bisa dilakukan 

yakni dengan memperhatikan gejala-gejala ringan seperti banyaknya 

permasalahan di perusahaan yang tidak terselesaikan dengan baik  dan 

pengambilan keputusan secara mendadak oleh atasan sehingga 

mengakibatkan penundaan terhadap proyek yang sedang atau akan 

dikerjakan ataupun lebih fatalnya hingga membatalkan proyek tersebut. 

b) Faktor-Faktor Yang Menyebabkan Kebangkrutan 

Berikut faktor-faktor yang menyebabkan terjadinya 

kebangkrutan pada perusahaan yaitu:  

1) Faktor umum 

Faktor umum dapat ditinjau dari beberapa sektor, yaitu: 

a. Sektor Ekonomi 

Pada sektor ekonomi yang menyebabkan terjadinya 

kebangkrutan ialah gejala inflasi dan deflasi dalam harga 

barang dan jasa, kebijakan keuangan, suku bunga dan 

devaluasi atau revaluasi uang dalam hubungannya dengan 

uang asing serta neraca pembayaran, surplus atau defisist 

dalam hubungannya dengan perdagangan luar negeri. 

b. Sektor Sosial 

Faktor sosial di sini sangat berpengaruh terhadap 

kebangkrutan, yakni cenderung tampak pada perubahan gaya 
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hidup masyarakat yang dapat mempengaruhi permintaan 

terhadap produk dan jasa ataupun cara perusahaan yang 

berhubungan dengan karyawan. Faktor sosial yang lain yakni 

seperti kerusuhan atau kekacauan yang terjadi di masyarakat. 

c. Teknologi 

Dari sektor teknologi juga dapat menyebabkan 

kebangkrutan, yakni dikarenakan penggunaan teknologi 

informasi menyebabkan biaya yang ditanggung perusahaan 

membengkak terutama untuk pemeliharaan dan 

implementasi. Pembengkakan tersebut bisa terjadi apabila 

penggunaan teknologi informasi tersebut kurang terencana 

dengan baik oleh pihak manajemen, sistemnya tidak terpadu, 

dan para manajer yang menggunakan  kurang profesional. 

d. Sektor Pemerintah  

Pengaruh dari sektor pemerintah yakni berasal dari 

kebijakan pemerintah terhadap pencabutan subsidi pada 

perusahaan dan industri, pengenaan tarif ekspor dan impor 

berubah, kebijakan undang-undang baru bagi perbankan atau 

tenaga kerja dan lain-lain.  

2) Faktor Eksternal Perusahaan 

Faktor eksternal yang berupa pelanggan atau nasabah yakni 

perusahaan harus bisa mengidentifikasi sifat konsumen, karena 

berguna untuk menghindari kehilangan konsumen, menciptakan 
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peluang dalam menemukan konsumen baru, menghindari 

penurunan hasil penjualan, dan mencegah konsumen berpaling 

kepada pesaing.  

3) Faktor Pesaing 

Faktor ini juga harus diperhatikan karena menyangkut 

perbedaan pemberian pelayanan kepada nasabah, perusahaan juga 

jangan melupakan pesaingnya karena jika produk yang dimiliki 

pesaingnya lebih diterima oleh masyarakat, perusahaan tersebut 

akan mendapatkan masalah baru yaitu kehilangan nasabah dan 

mengurangi pendapatan yang diterima.  

4) Faktor Internal Perusahaan 

Faktor internal ialah faktor-faktor yang berada dalam 

perusahaan, kemudian mengenai faktor-faktor yang menjadi 

penyebab kebangkrutan secara internal yaitu: 

a. Terlalu besarnya kredit yang diberikan kepada nasabah 

sehingga akan menyebabkan terjadinya penunggakan dalam 

pembayaran sampai akhirnya tidak dapat membayar. 

b. Manajemen yang tidak efisien dikarenakan kurangnya 

kemampuan, pengalaman, keterampilan, dan sikap inisiatif dari 

manajemen. 

c. Penyalahgunaan wewenang dan kecurangan, di mana hal 

tersebut sering dilakukan oleh karyawan bahkan manajer 
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puncak sekalipun dan akan sangat merugikan bagi 

perusahaan.87 

c) Indikator Kebangkrutan 

Perusahaan harus mengetahui kondisi perekonomian secara 

menyeluruh dan berupaya untuk mengantisipasi kemungkinan terburuk. 

Harahap menyatakan dalam buku yang ditulis oleh Abidin bahwa 

terdapat beberapa indikator untuk mengetahui tanda-tanda kesulitan 

keuangan yang dapat diamati dari dua pihak yaitu pihak internal dan 

eksternal. Indikator kebangkrutan pada pihak eksternal meliputi: 

a. Penurunan jumlah deviden yang dibagikan kepada pemegang 

saham selama beberapa periode berturut-turut. 

b. Penurunan laba secara terus-menerus bahkan perusahaan 

mengalami kerugian. 

c. Ditutup atau dijualnya satu atau lebih unit usaha yang dimiliki. 

d. Pemecatan pegawai secara besar-besaran. 

e. Harga dipasar mulai menurun secara terus-menerus. 

Sedangkan, indikator kebangkrutan bagi pihak internal 

dijabarkan sebagai berikut: 

a. Turunnya volume penjualan karena ketidakmampuan manajemen 

dalam menerapkan kebijakan dan strategi. 

b. Turunnya kemampuan perusahaan dalam mencetak keuntungan. 

                                                             
87 Ivan Gumilar Sambas Putra, Analisis Laporan Keuangan, 98-100. 
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c. Ketergantungan terhadap utang, di mana perusahaan memiliki 

utang yang sangat besar sehingga biaya modalnya membengkak.88 

d) Manfaat Informasi Kebangkrutan 

Pengukuran kebangkrutan perusahaan digunakan untuk 

memberikan masukan bagi pihak-pihak yang berkepentingan dengan 

perusahaan untuk memprediksi apakah perusahaan akan mengalami 

kesulitan keuangan atau tidak di masa yang akan datang. Semakin awal 

mengetahui tanda-tanda kebangkrutan perusahaan, maka semakin baik 

bagi pihak manajemen karena dapat melakukan perbaikan-perbaikan 

sejak dini. Pihak bagi kreditur dan pemegang saham bisa melakukan 

persiapan awal untuk mengatasi kemungkinan buruk yang akan terjadi. 

Kebangkrutan pada suatu perusahaan tidak akan terjadi dengan 

mendadak, melainkan kebangkrutan ini merupakan kondisi akhir dari 

perusahaan dari serangkaian tahapan kesulitan keuangan yang telah 

dialami oleh perusahaan. Menurut Hanafi dan Abdul dalam jurnal 

Nugroho menyebutkan bahwa terdapat beberapa pihak yang memakai 

data informasi kebangkrutan yaitu: 

1) Pemberi Pinjaman 

Informasi prediksi kebangkrutan memiliki manfaat sebagai 

dasar untuk pengambilan keputusan terhadap siapa yang akan diberi 

pinjaman, yang kemudian bermanfaat dalam monitoring pinjaman 

dana. 

                                                             
88 Zainal Abidin, Manajemen Keuangan Lanjutan (Pekalongan: NEM, 2022), 64-65.  
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2) Investor  

Bagi investor saham dan obligasi informasi tersebut memiliki 

manfaat yang sangat signifikan yaitu dapat digunakan untuk melihat 

adanya kemungkinan bangkrut atau tidaknya perusahaan yang 

menjual surat berharga tersebut. 

3) Pemerintah 

Pemerintah memiliki wewenang terhadap beberapa sektor 

usaha dalam menjalankan usahanya, manfaat prediksi keuangan 

digunakan pemerintah untuk melihat lebih awal mengenai tanda-

tanda kebangkrutan terhadap sektor tersebut. Hal ini bertujuan agar 

perusahaan dapat melakukan tindakan preventif lebih awal dengan 

harapan sektor perusahaan tersebut tidak mengalami kebangkrutan. 

4) Akuntan 

Dalam hal ini akuntan memiliki kepentingan terhadap 

informasi kelangsungan usaha karena hal tersebut berkaitan dengan 

penilaian akuntan mengenai kemampuan going concern suatu 

perusahaan. 

5) Manajemen  

Manfaat dari informasi kebangkrutan bagi pihak 

manajemen yakni dapat digunakan untuk tindakan preventif 

sehingga biaya kebangkrutan bisa dihindari.89 

 

                                                             
89 Arief Yuswanto Nogroho, “ Model Analisis Z-Score Terhadap Prediksi Kebangkrutan (Studi 

Pada PT Garuda Indonesia, Tbk Tahun 2015-2017)”, Journal Of Managemen Accounting, Vol. 1 

No. 2 (Oktober, 2018), 127-128. 
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e) Model Prediksi Kebangkrutan  

Model prediksi kebangkrutan dipelopori oleh Beaver (1966), ia 

mengidentifikasikan bahwa terdapat 30 rasio yang dianggap mewakili 

berbagai aspek yang relevan. Teknik analisis yang digunakan oleh 

Beaver adalah univariate discriminant analysis, yaitu  analisis yang 

bertumpu pada satu variabel saja.90 Analisis ini diterapkan pada 79 

perusahaan bangkrut dan 79 perusahaan tidak bangkrut. Hasil penelitian 

tersebut membuktikan bahwa rasio terbaik untuk mendiskriminasi 

adalah working capital funds flow/total assets dan net income/total 

assets, dengan tingkat keakuratan 90% dan 88%. Penelitian Beaver 

(1966) dilanjutkan oleh Edward I Altman (1968) dengan menggunakan 

teknik Multiple Discriminant Analysis (MDA) yakni analisis yang 

bertumpu pada lebih dari satu variabel. Model Altman Z-Score (1968) 

dikembangkan lagi oleh Altman pada tahun 1984. Selanjutnya banyak 

penelitian dilakukan untuk memprediksi kebangkrutan di berbagai 

negara, yang secara keseluruhan dapat dikelompokkan menjadi 2 teknik 

analisis, yaitu teknik analisis statistik (linier regresi, regresi logit, 

analisis diskriminan), dan teknik analisis berbasis komputer (artificial 

neural network, trait recognation, fuzzy logit, dan lain-lain).91 

Model prediksi kebangkrutan merupakan suatu alat yang dapat 

digunakan untuk menilai dan memperkirakan kebangkrutan suatu 

perusahaan. Dalam buku yang ditulis oleh Apriliantoni bahwa 

                                                             
90 Toto Prihadi, Analisis Laporan Keuangan Konsep & Aplikasi, 466. 
91

 Rindu Rika Gamayuni, “Berbagai Alternatif Prediksi Kebangkrutan”, Jurnal Akuntansi dan 

Keuangan, Vol.14 No. 1(Januari, 2009), 77. 
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Sujimantoro dan Muthmainnah menjelaskan tentang model prediksi 

kebangkrutan adalah model yang memberikan rumusan untuk menilai 

kapan suatu perusahaan akan mengalami kebangkrutan atau gulung 

tikar. Rumusan tersebut diisi dengan menggunakan rasio keuangan 

yang nantinya bisa diketahui suatu angka tertentu yang akan menjadi 

bahan untuk memprediksi kapan kemungkinan suatu perusahaan akan 

bangkrut.92 

Model prediksi kebangkrutan yang digunakan dalam penelitian 

ini yakni sebagai berikut: 

1) Model Altman Z-Score 

Sebelum Altman menemukan model prediksi kebangkrutan, 

awalnya ia berprofesi sebagai asisten seorang profesor dalam 

bidang keuangan di New York University. Altman merasa tertarik 

dalam dunia keuangan sehingga melakukan penelitian terhadap 

perusahaan-perusahaan yang akan mengalami kebangkrutan dan 

formula yang dihasilkan dari penelitiannya dikenal dengan sebutan 

Altman Z-Score. Z-Score merupakan persamaan multivariabel yang 

digunakan oleh Altman dalam memprediksi tingkat kebangkrutan. 

Altman menggunakan model statistik yang disebut dengan 

analisis diskriminan, lebih tepatnya yakni Multiple Discriminant 

Analysis (MDA). Dalam analisis tersebut, sampel terbagi menjadi 

dua kelompok yaitu perusahaan yang bangkrut dan perusahaan 

                                                             
92 Apriliantoni, Etika Perbankan: Studi Performa Bank Syari’ah dan Bank Sosial, 192. 
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yang tidak bangkrut. Hal ini berbeda dengan regresi berganda yang 

biasa mencampurkan kedua sampel. Secara sederhana langkah 

MDA yang ditempuh yakni sebagai berikut: 

a. Melakukan klasifikasi perusahaan kedalam perusahaan yang 

bangkrut dan tidak bangkrut 

b. Melakukan koleksi data 

c. Menetapkan score 93 

Model dasar analisis diskriminan mirip seperti regresi 

berganda, hal yang membedakan yakni terletak pada variabel 

dependennya. Jika regresi berganda variabel dependennya harus 

metrik (interval dan rasio), sedangkan pada analisis diskriminan 

variabel dependennya kategoris. Formula untuk analisis 

diskriminan dapat dituliskan dalam bentuk fungsi diskriminan 

sebagai berikut:94 

D = b0 + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 + ..... + bk Xk  

Di mana:  

 D  = skor diskriminan 

 b   = koefisien diskriminan atau bobot 

 X  = prediktor atau variabel independen 

Prediksi kebangkrutan dengan model Z-Score yang 

diperkenalkan oleh Edward I. Altman pada tahun 1968 digunakan 

untuk menganalisis kebangkrutan yang terjadi di negara-negara 

                                                             
93 Toto Prihadi, Analisis Laporan Keuangan Konsep & Aplikasi, 468. 
94 Bilson Simamora, Analisis Multivariate Pemasaran  (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama, 

2005), 144. 
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Eropa, yakni dengan sample 66 perusahaan dan memiliki tingkat 

akurasi yang tinggi yaitu mencapai 95%. Jumlah rasio yang dipilih 

oleh Altman untuk di tes sebanyak 22 rasio, diantara rasio-rasio 

tersebut kemudian dipilih lima rasio yang paling kuat secara 

bersama berkorelasi dengan kebangkrutan. Bobot masing-masing 

dari rasio tersebut timbul dari algoritma komputer, sehingga 

pemakai tidak bisa mengubah karena hal tersebut termasuk masalah 

statistik, yakni sampel akan turut menentukan bobot.95 Model 

Altman Z-Score merupakan model prediksi yang digunakan untuk 

menentukan bangkrut tidaknya suatu perusahaan berdasarkan 

laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan dengan 

mengalikan score yang telah ditentukan dengan rasio-rasio 

keuangan.96 

Penelitian ini menggunakan model Altman Z-Score versi 

modifikasi, model ini merupakan model yang paling fleksibel 

karena dapat digunakan untuk perusahaan yang  publik atau 

privat.97 Pada tahun 1995 pertama kalinya menerapkan model ini 

pada perusahaan di Meksiko dan dilanjutkan pada perusahaan 

Amerika Latin lainnya, semenjak model tersebut diterapkan di 

Amerika Serikat dan di hampir semua negara lain, model Altman Z-

Score versi modifikasi memiliki akurasi yang lebih unggul 

dibandingkan dengan model Altman Z-Score asli ketika datanya 

                                                             
95 Toto Prihadi, Analisis Laporan Keuangan Konsep & Aplikasi, 469. 
96 Apriliantoni, Etika Perbankan: Studi Performa Bank Syari’ah dan Bank Sosial, 192. 
97 Toto Prihadi, Analisis Laporan Keuangan Konsep & Aplikasi, 470. 
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mencakup non-produsen. Pada versi ini, variabel kelima dari model 

Altman Z-Score versi asli yakni Penjualan/Total Aset tidak 

dicantumkan lagi  dalam model ini, karena variabel tersebut sangat 

sensitif terhadap perbedaan sektor industri misalnya perusahaan 

ritel atau jasa dengan perusahaan manufaktur dan di negara-negara 

yang mana modal untuk investasi dalam aset tetap tidak memadai.98 

Persamaan model Altman Z-Score versi modifikasi yakni sebagai 

berikut: 

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

Di mana:   

X1 = 
����� ��	
�

����� �
��
 

X2 = 
���� ������� 

����� �
��
  

X3 = 
(����) ���� 
������ ����� ��� ��
��

����� �
��
 

X4 = 
����� ���� ������


����� ����
����
 

Tabel 2.2 Nilai cut off model Altman Z-Score Modifikasi 

Nilai cut off Prediksi 

Z” < 1,01 Perusahaan bangkrut (distress area) 

Z” 1,01-2,60 Perusahaan dalam kondisi abu-abu atau tidak 

mengalami kebangkrutan dan tidak dalam 

kondisi sehat (grey area) 

Z” >2,60 Perusahaan sehat (safe area)  

  
   Sumber: Fahma dan Setyaningsih(2019). 

  

                                                             
98 Edward I Altman dkk, Corporate Financial Distress, Restructuring, and Bankruptcy fourth 

edition (Canada: Departemen John & Sons,2019), 206. 
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2) Model Springate S-Score 

Model Model Springate S-Score ditemukan oleh Gordon L.V. 

Springate pada tahun 1978. Model ini dikembangkan mengikuti 

prosedur yang digunakan oleh Altman, yakni dengan Multiple 

Discriminant Analysis (MDA). Springate S-Score menggunakan step 

wise discriminate analysis dalam memilih rasio yang akan dipakai 

untuk membedakan apakah perusahaan termasuk dalam kondisi 

bangkrut atau tidak.99 Model ini memprediksi kebangkrutan dengan  

menggunakan empat rasio yang telah dipilih dari 19 rasio keuangan 

yang populer yang paling membedakan antara bisnis yang sehat dan 

bisnis yang gagal, berikut bentuk persamaan dari model Springate S-

Score. 100 

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

Di mana:  

A = 
����� ��	
�

����� �
��
 

B = 
���� (���� 
������ ����� ��� ��
��)

����� �
��
 

C = 
��� (���� 
������ ��
��)

���������
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D = 
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99 Yoga Taufan Fahma dan Nina Dwi Setyaningsih, “Analisis Financial Distress Dengan Metode 

Altman, Zmijewski, Grover, Springate, Ohlson dan Zavgren Untuk Memprediksi Kebangkrutan 

Perusahaan Ritel”, Jurnal Ilmiah Bisnis dan Ekonomi Asia Vol.15 No. 2 (2019), 201. 
100 Rahayu, Kinerja Keuangan Perusahaan, 23. 
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Tabel 2.3 Nilai cut off model Springate S-Score 

Nilai cut off Prediksi 

S < 0,862 Perusahaan bangkrut (distress area) 

S > 0,862 Perusahaan sehat (safe area)  
      Sumber: Fahma dan Setyaningsih(2019). 

3) Model Zmijewski X-Score 

Model Zmijewski X-Score memperkenalkan model analisisnya 

pada tahun 1984 dengan teknik probit yang lebih kompleks dari analisis 

logit. Teknik logit dan probit merupakan model probabilitas linier di 

mana variabel dependen berkarakteristik diskrit dan tidak continue atau 

berkelanjutan, seperti perusahaan distress dan non-distress. Perbedaan 

antara model logit dan probit terletak pada bentuk dari fungsi distribusi 

kumulatif, di mana model logit menyajikan fungsi kumulatif distribusi 

logistik, sedangkan probit menyajikan fungsi distribusi normal.101 

Zmijewski (1984) menggunakan teknik random sampling dalam 

penelitiannya, seperti yang dilakukan oleh Ohlson dalam penelitiannya. 

Dalam penelitiannya Zmijewski (1984) mensyaratkan satu hal yang 

krusial, yaitu proporsi dari sampel dan populasi harus ditentukan di 

awal, sehingga didapat besaran frekuensi kebangkrutan. Frekuensi ini 

diperoleh dengan membagi jumlah sampel yang mengalami 

kebangkrutan dengan jumlah sampel keseluruhan. Sampel yang 

digunakan Zmijewski (1984) berjumlah 840 perusahaan, terdiri dari 40 

                                                             
101 Melati Eka Putri dan Auliffi Ermian Challen, “Prediksi Kebangkrutan Pada Perusahaan Yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”, Jurnal Akuntansi Syariah Vol.5 No. 2 (Desember, 2021), 

129. 
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perusahaan yang mengalami kebangkrutan dan 800 perusahaan yang 

tidak mengalami kebangkrutan.102 

Model Zmijewski merupakan model yang dikembangkan 

berdasarkan hasil uji coba dan analisis selama kurang lebih 20 tahun. 

Model Zmijewski dikembangkan berdasarkan nilai-nilai rasio keuangan 

untuk mengukur kinerja perusahaan, leverage, dan likuiditas 

perusahaan. Rasio tersebut dipilih oleh Zmijewski berdasarkan dari 

penelitian dan pengalaman sebelumnya. Persamaan yang digunakan 

model Zmijewski X-Score yaitu: 103 

X = -4,3 - 4,5X1 + 5,7 X2 + 0,004 X3  

Di mana:  

ROA               = 
���� ��	
��

����� �
��
 

Debt Ratio     = 
����� ����
����

����� �
��
  

Current ratio = 
"���#� �����	

$���� �����	 
  

Tabel 2.4 Nilai cut off model Zmijewski X-Score 

Nilai cut off Prediksi 

X > 0 Perusahaan bangkrut (distress area) 

X < 0 Perusahaan sehat (safe area)  
       Sumber: Fahma dan Setyaningsih(2019). 

 

 

                                                             
102 Gede Yuna Winaya et, al, “Analysis of Altman Z-Score and Zmijewski Bankruptcy Prediction 

in Telecommunication Sub-Sectors Registered in Indonesia Stock Exchange in 2016-2018”, 

American Journal of Humanities and Social Sciences Research Vol.4 No.1 (2020), 317. 
103 Albertus Yudi Yuniarto dkk, Manajemen Keuangan Keputusan Pembelanjaan dan Kebijakan 

Dividen (Yogyakarta: Sanata Dharma University Press, 2022), 230. 
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BAB III 

PENYAJIAN DATA DAN ANALISIS 

 

A. Gambaran Objek Penelitian 

Data yang disajikan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Objek yang digunakan adalah laporan keuangan tahunan 

perusahaan sub sektor  konstruksi tahun 2019-2021 yang diterbitkan oleh 

masing-masing perusahaan melalui website resmi perusahaan dan situs Bursa 

Efek Indonesia yaitu www.idx.com. Dipilihnya perusahaan sub sektor 

konstruksi pada penelitian ini dikarenakan memiliki peran penting dalam 

pembangunan nasional mengingat kontribusinya dalam mendukung kegiatan 

perekonomian dengan membangun sarana dan prasarana.104 Perusahaan 

konstruksi merupakan sebuah badan usaha yang beroperasi  di bidang industri 

pembangunan sarana dan prasarana serta infrastuktur yang kemudian 

menghasilkan infrastruktur seperti bendungan, bangunan irigasi, jembatan, 

jalan raya, sekolah, dan perumahan.105 

Populasi pada penelitian ini yaitu sebanyak 18 perusahaan sub sektor 

konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Terdapat 0 

perusahaan yang tidak konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2019-2021. Terdapat 1 perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan 

                                                             
104 Rukun Santoso, Kinerja Industri Jasa Konstruksi, 85. 
105 Ibid., 1. 
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keuangan tahunan periode 2019-2021, sehingga perusahaan sub sektor 

konstruksi yang dijadikan sampel dalam penelitian ini yaitu 17 perusahaan. 

Profil singkat perusahaan secara umum dapat dijabarkan dalam poin-

poin di bawah ini yaitu: 

1. PT Acset Indonusa Tbk (ACST)  

PT Acset Indonusa Tbk berdiri pada tanggal 10 Januari 1995 yang 

tertulis dalam akta notaris oleh Ny. Liliana Arif Gondoutomo, S.H., No. 2, 

Notaris di Bekasi. Ruang lingkup kegiatan perusahaan ini terutama 

bergerak dalam bidang pembangunan dan jasa konstruksi seperti  

menjalankan kegiatan usaha membangun gedung pertokoan, hotel, kantor, 

apartemen, jembatan, infrastruktur, jalan tol, pondasi, pengerukan, 

pembongkaran, penyewaan alat konstruksi, dan lain-lain. Perseroan 

memulai aktivitas usaha komersialnya sejak tahun 1995 yang berdomisili 

di Jl. MajapahitNo. 26, Jakarta. 

2. PT Adhi Karya (Persero) Tbk (ADHI)  

PT Adhi Karya Tbk didirikan berdasarkan akta notaris No. 1 oleh 

Kartini Mulyadi, S.H, pada tanggal 1 Juni 1974. Ruang lingkup bidang 

usaha perusahaan terdiri dari bidang konstruksi, konsultasi manajemen dan 

rekayasa industri (Engineering Procurement and Construction/EPC),  

penyelenggaraan prasarana dan sarana perkeretaapian, Investasi, 

perdagangan umum, jasa pengadaan barang, industri pabrikasi beton 

pracetak (precast), jasa dalam bidang teknologi informasi, dan agro 

industri, properti, hotel, dan real estate. Kegiatan utama yang dilakukan 
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perusahaan saat ini yaitu dalam bidang konstruksi, EPC, properti, real 

estate, investasi infrastruktur, penyelenggaraan prasarana dan sarana 

perkeretaapian, jasa pengadaan barang dan hotel. Perusahaan ini memulai 

kegiatan usaha komersialnya pada tanggal 11 Maret 1960. Alamat 

perusahaan ADHI bertempat di Jalan Raya Pasar Minggu Km.18, Jakarta. 

3. PT Cahayasakti Investindo Sukses Tbk (CSIS) 

Perusahaan ini berdiri pada tanggal 2 September 1995 yang tercatat 

dalam akta notaris oleh Djurnawati Soetarmono, SH, No. 52 pada tanggal 

2 September 1995. Perseroan ini bergerak dalam bidang industri, 

konstruksi (kontraktor umum), property/real estate dan perdagangan. 

Kegiatan utama yang sedang dijalankan oleh perusahaan saat ini yakni 

perdagangan mebel dan jasa konstruksi. Perusahaan memulai operasi 

komersialnya pada tahun 1997. Domisili perusahaan yakni di Jl. Kaum 

Sari No. 1, Bogor, Jawa Barat.  

4. PT. Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk (DGIK) 

PT. Nusa Konstruksi Enjiniring berdiri pada tanggal 11 Januari 

1982, sebelumnya perusahaaan ini bernama PT Duta Graha Indah namun 

kemudian diubah  melalui rapat umum pemegang saham luar biasa PT 

Duta Graha Indah Tbk pada akta No. 8 tanggal 9 Agustus 2012. Perseroan 

ini memulai operasinya  sejak 11 Januari 1982. Perusahaan DGIK 

bergerak dalam bidang jasa konstruksi, industri, perdagangan, 

agen/perwakilan, real estate, pertambangan, investasi dan jasa lain. Pada 

saat ini, kegiatan utamanya yakni menjalankan usaha-usaha di bidang jasa 
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konstruksi gedung dan konstruksi pekerjaan sipil termasuk jalan, irigasi, 

waduk, pembangkit tenaga listrik terutama Pembangkit Listrik Tenaga 

Mini Hidro, rel kereta api dan pelabuhan. Perusahaan ini beralamat di Jl. 

Raya Pasar Minggu KM. 18, Jakarta Selatan, DKI Jakarta 12510. 

5. PT Indonesia Pondasi Raya (IDPR) 

PT Indonesia Pondasi Raya didirikan di Jakarta berdasarkan akta 

notaris yang ditulis oleh Tan Thong Kie No. 18 pada tanggal 21 Oktober 

1977. Ruang lingkup kegiatan perusahaan yang utama ialah merencanakan 

dan melaksanakan pekerjaan bangunan, termasuk konstruksi bangunan dan 

pondasi. Kegiatan utama perusahaan yang diajalani saat ini adalah 

mengerjakan proyek-proyek konstruksi untuk pondasi bangunan. Pada 

tahun 1980 perusahaan ini memulai kegitan operasi komersialnya. 

Perusahaan ini beralamat di Jl. Pegangsaan Dua KM 4,5 Kelapa Gading, 

Jakarta Utara. 

6. PT Nusa Raya Cipta Tbk (NRCA)  

Perusahaan ini berdiri dalam rangka pada tanggal 17 September 

1975 dari Notaris Kartini Muljadi, SH, berdasarkan akta No. 134. Ruang 

lingkup perusahaan meliputi bidang pembangunan, perindustrian 

perdagangan, jasa, perbengkelan dan pengangkutan. Kegiatan usaha 

perusahaan yang utama yakni di bidang jasa konstruksi untuk bangunan 

komersial dan infrastruktur. Kantor pusat perusahaan beralamat di Gedung 

Graha Cipta, Jl. D.I. Panjaitan No. 40, Jakarta. Perusahaan ini mulai 

melakukan kegiatan komersial sejak tahun 1975.  
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7. PT Paramita Bangun Sarana Tbk (PBSA)  

PT Paramita Bangun Sarana Tbk didirikan pada tanggal 27 

November 2002 berdasarkan akta notaris oleh Lenny Janis Ishak, S.H., 

No. 33. Ruang lingkup kegiatan perusahaan yakni meliputi bidang 

pembangunan, real estate dan developer, jasa pematangan, investasi, dan 

kegiatan penunjang ekspor impor. Perseroan ini berkedudukan di Jakarta 

Selatan dengan alamat di Jl. Sisingamangaraja No. 57 & 59, Kebayoran 

Baru, Jakarta Selatan, dan saat ini menjalankan usaha pembangunan 

seperti konstruksi bangunan, infrastruktur mekanikal dan elektrikal. 

Perusahaan memulai kegiatan operasi komersialnya sejak bulan November 

2008. 

8. PT Pelita Samudera Shipping Tbk (PSSI) 

Perseroan ini berdiri pada tanggal  10 Januari 2007 berdasarkan 

akta notaris No. 20 yang dibuat di hadapan Sutjipto, S.H. Kegiatan utama 

perusahaan adalah bergerak di bidang jasa angkutan laut domestik. Kantor 

pusat perusahaan berlokasi di Menara Astra, lantai 23, Jalan Jenderal 

Sudirman Kav.5-6, Jakarta 10220. Perusahaan ini memiliki cabang di 

Banjarmasin dan Samarinda dan memulai kegiatan operasinya pada tahun 

2008. 

9. PT. Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk (PTPP) 

PT. Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk semula berbentuk 

N.V. Pembangunan Perumahan, yang merupakan hasil peleburan suatu 

Perusahaan Bangunan bekas milik Bank Industri Negara yang didirikan 
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berdasarkan akta notaris oleh Raden Mr. Soewandi di Jakarta, No.48 pada 

tanggal 26 Agustus 1953. Ruang lingkup kegiatan perusahaan meliputi 

jasa konstruksi, developer (Pengembang) dan properti, pracetak, peralatan 

dan investasi di bidang infrastruktur dan energi. Perusahaan beralamat di 

Jakarta, dengan kantor pusat perusahaan beralamat di Jl. Letjend. TB 

Simatupang No. 57, Pasar Rebo - Jakarta Timur. Perusahaan ini memulai 

kegiatan usahanya sejak tahun 2011. 

10. PT Superkrane Mitra Utama Tbk (SKRN)  

Perseroan ini berdiri pada berdasarkan tanggal 27 Maret 1996 oleh 

notaris Ratna Komala Komar, S.H., yang tercatat dalam akta No. 285 di 

Jakarta. Ruang lingkup kegiatan perusahaan terdiri dari bidang jasa, 

pemborong (kontraktor), perindustrian, perdagangan umum, pengangkutan 

umum, percetakan/penjilidan, perkebunan dan agribisnis, peternakan dan 

perikanan. Perusahaan memulai operasi komersialnya sejak tahun 1997 

dan saat ini bergerak di bidang perdagangan umum, jasa penyewaan alat 

berat dan pemborong (kontraktor). Perusahaan berlokasi di Jl. Raya 

Cakung Cilincing No. 9B & 43, Jakarta Utara. 

11. PT Surya Semesta Internusa Tbk (SSIA)  

PT Surya Semesta Internusa Tbk didirikan berdasarkan akta notaris 

No. 37 pada tanggal 15 Juni 1971 oleh Ny. Umi Sutamto, SH, tercatat 

dalam notaris di Jakarta. Operasi perusahaan secara komersial dimulai 

pada tahun 1971 dan kegiatannya mulai efektif sejak tanggal 17 Februari 

2014. Perusahaan beralamat kantor di Tempo Scan Tower Lantai 20, Jalan 
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H.R. Rasuna Said Kavling 3-4, Kuningan, Jakarta Selatan 12950. Ruang 

lingkup kegiatan perusahaan terutama yakni pada bidang industri, 

perdagangan, pembangunan, pertanian, pertambangan dan jasa, termasuk 

mendirikan perusahaan di bidang perindustrian bahan bangunan, real 

estate, kawasan industri, pengelolaan gedung dan lain-lain. 

12. PT. Lancartama Sejati Tbk (TAMA) 

Akta pendirian perusahaan ini pada tanggal 1 Juni 1990 No. 12, 

yang dibuat dihadapan Sugiri Kadarisman, S.H., notaris di Jakarta. Bidang 

usaha yang dijalankan yaitu jasa konstruksi dan penyewaan ruang kantor 

dan hunian. Kegiatan usahanya yakni berupa konstruksi gedung tempat 

tinggal, gedung perkantoran, gedung industri, gedung perbelanjaan, 

gedung lainnya, hotel bintang tiga, hotel bintang dua, penyediaan 

akomodasi jangka pendek lainnya, real estate yang dimiliki sendiri atau 

disewa. Alamat perusahaan berlokasi di JL Pakubuwono VI No. 99 A-B 

Gunung, Kebayoran Baru, Jakarta, 12120. Operasi perusahaan secara 

komersial dimulai pada tahun 1990.  

13. PT Totalindo Eka Persada (TOPS)  

Perusahaan ini didirikan berdasarkan akta notaris oleh Drs. 

Trisasono, S.H., No. 434 pada tanggal 31 Oktober 1996. Ruang lingkup 

perusahaan ialah bergerak dalam bidang konstruksi, instalasi, perdagangan 

besar dan pengembangan properti/ real estate. PT Totalindo Eka Persada 

memulai operasi komersialnya pada tahun 1996. Perseroan ini 
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berkedudukan di Jl. Tebet Raya 14A RT 001 RW 002 Tebet Barat, Tebet, 

Jakarta Selatan 12810. 

14. PT Total Bangun Persada Tbk (TOTL) 

PT Total Bangun Persada Tbk berdiri pada tanggal 4 September 

1970 berdasarkan yang tertulis dalam akta No. 3 dari Henk Limanow 

(Liem Toeng Kie), notaris di Jakarta. Kegiatan utama entitas ini yaitu 

dalam bidang konstruksi dan kegiatan lain yang berkaitan dengan bidang 

usaha tersebut. Lokasi perusahaan berada di Jl. Letjen S. Parman Kavling 

106, Tomang, Jakarta Barat. Entitas memulai kegiatan usaha komersialnya 

pada tahun 1970. 

15. PT Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk (WEGE) 

PT Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk berlokasi di Jl. DI 

Panjaitan Kav.9, Jakarta Timur, dengan lokasi kegiatan utamanya di 

seluruh Indonesia.  Perusahaan ini berdiri berdasarkan akta nomor. 43 

pada tanggal 24 Oktober 2008 yang dibuat dihadapan Imas Fatimah, S.H., 

notaris di Jakarta. Kegiatan usaha yang dilakukan perusahaan saat ini 

adalah jasa konstruksi, properti dan pracetak. Perusahaan mulai beroperasi 

secara komersial pada tahun 2009. 

16. PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk (WIKA)  

Perusahaan ini didirikan pada tanggal 29 Maret 1961 berdasarkan 

peraturan pemerintah No.62 tahun 1961. Ruang lingkup perusahaan 

meliputi usaha dalam industri konstruksi, industri pabrikasi, jasa 

penyewaan, jasa keagenan, investasi, agro industri, industri energi, energi 
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terbarukan dan energi konversi, penyelenggaraan perkeretaapian, 

penyelenggaraan pelabuhan, penyelenggaraan kebandarudaraan, logistik, 

perdagangan, engineering procurement construction, pengembangan dan 

pengelolaan kawasan, layanan peningkatan kemampuan di bidang jasa 

konstruksi, teknologi informasi, jasa enjinering dan perencanaan, investasi 

dan pengelolaan usaha di bidang prasarana dan sarana dasar (infrastruktur) 

untuk menghasilkan barang atau jasa. Perusahaan beralamat di Jl. D.I 

Panjaitan Kav. 9-10, Jakarta Timur dengan lokasi kegiatan utama di 

seluruh Indonesia dan luar negeri. Perusahaan mulai beroperasi secara 

komersial pada tahun 1961.  

17. PT Waskita Karya (Persero) Tbk (WSKT)  

Perusahaan ini didirikan pada tanggal 1 Januari 1961 berdasarkan 

peraturan pemerintah No.64 tahun 1961. Ruang lingkup perusahaan yakni 

bergerak di bidang industri konstruksi, industri pabrikasi, jasa penyewaan, 

jasa keagenan, investasi, agro industri, pekerjaan terintegrasi 

(Engineering, Procurement and Construction: EPC), perdagangan, 

pengelolaan kawasan, layanan jasa peningkatan kemampuan di bidang 

konstruksi, teknologi informasi serta kepariwisataan. Kegiatan usaha yang 

saat ini telah dijalankan ialah kegiatan pelaksanaan konstruksi dan 

pekerjaan terintegrasi EPC. Perusahaan berkedudukan di Jakarta, dengan 

kantor pusat yang beralamat di Jl. MT Haryono Kav. No. 10 Cawang, 

Jakarta 13340. Operasi perusahaan secara komersial dimulai pada tahun 

1980.  
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B. Penyajian dan Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan pendekatan analisis deskriptif yaitu 

penelitian yang berusaha menggambarkan fenomena yang terjadi secara nyata 

dan aktual. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan dan di 

publikasikan di website resmi masing-masing perusahaan atau dapat diakses 

melalui website resmi Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019-2021. Data 

yang dipakai pada penelitian ini disesuaikan dengan variabel-variabel yang 

dibutuhkan dalam tiga model prediksi kebangkrutan yaitu aset lancar, 

kewajiban lancar, modal kerja, total aset, laba ditahan, laba sebelum pajak, laba 

sebelum bunga dan pajak, nilai buku ekuitas, nilai buku total utang, penjualan, 

dan laba bersih.  

1. Statistik Deskriptif  

Statistik yang mendeskripsikan atau menggambarkan data yang 

telah terkumpul berupa nilai maksimum, minimum, mean, dan standar 

deviasi pada dalam setiap variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

Data-data tersebut dideskripsikan dengan angka. Standar deviasi atau 

simpang baku berguna untuk menentukan banyak ataupun sedikitnya 

variasi nilai sampel, standar deviasi tidak memiliki batasan nilai, 

melainkan menggunakan suatu ketentuan. Apabila nilai rata-rata lebih 

kecil dari standar deviasi maka hal tersebut mengartikan banyaknya variasi 

nilai sampel terhadap rata-rata, sedangkan jika nilai rata-rata lebih besar 

dari nilai standar deviasi maka hal ini berarti sedikitnya variasi nilai 
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sampel terhadap rata-rata. Nilai statistik dari masing-masing model 

prediksi kebangkrutan pada penelitian ini sebagai berikut: 

Tabel 3.1 Statistik Deskriptif Data Penelitian 

Model N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Altman Z-Score 

Modifikasi 

51 -6,59 8,1 2,15 2,979457894 

Springate S-Score 51 -1,954 3,792 0,376 0,85172 

Zmijewski X-Score 51 -3,35 2,77 -0,89 1,22998 
              Sumber: data diolah Microsoft Exel 

a. Model Altman Z-Score Modifikasi 

Nilai minimum pada model Altman Z-Score Modifikasi dimiliki 

oleh PT Acset Indonusa pada tahun 2020 dengan nilai -6,59. Nilai 

minimum ini menjelaskan bahwa menurut model Altman Z-Score 

Modifikasi perusahaan tersebut merupakan perusahan yang paling 

berpotensi untuk bangkrut diantara perusahaan lainnya. 

Pada model ini memiliki nilai maksimum sebesar 8,1 yang jatuh 

pada perusahaan PT Wijaya Karya Bangunan Gedung di tahun 2019. 

Nilai maksimum ini menerangkan bahwa perusahaan ini dalam kondisi 

paling aman dari potensi kebangkrutan. 

Nilai mean atau rata-rata pada model Altman Z-Score 

Modifikasi yakni sebesar 2,15. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata 

dari keseluruhan perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021 yang menjadi sampel pada 

penelitian ini termasuk kategori grey area. Penentuan ini berdasarkan 

nilai cut off pada model Altman Z-Score Modifikasi yang menyatakan 
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jika nilai Z” berkisar antara 1,01-2,60 maka perusahaan masuk dalam 

kategori grey area atau kategori rawan bangkrut. 

Nilai dari standar deviasi model ini lebih besar daripada nilai 

mean atau rata-rata, hal ini menunjukkan bahwa banyaknya variasi nilai 

sampel pada model ini terhadap rata-rata yakni sebesar 2,979457894.  

b. Model Springate S-Score 

Nilai minimum pada model Springate S-Score dimiliki oleh PT 

Acset Indonusa pada tahun 2020 dengan nilai -1,954. Nilai minimum 

ini menjelaskan bahwa menurut model Springate S-Score perusahaan 

tersebut merupakan perusahan yang paling distress sehingga sangat 

berpotensi untuk bangkrut. 

Pada model ini memiliki nilai maksimum sebesar 3,792 yang 

jatuh pada perusahaan PT Wijaya Karya Bangunan Gedung di tahun 

2019. Nilai maksimum ini menerangkan bahwa perusahaan ini dalam 

kategori safe atau kondisi paling aman dari potensi kebangkrutan 

diantara perusahan lainnya. 

Nilai mean atau rata-rata pada model Springate S-Score yakni 

sebesar 0,376. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata dari keseluruhan 

perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019-2021 yang menjadi sampel pada penelitian ini 

termasuk kategori distress dan berpotensi untuk bangkrut. Penentuan ini 

berdasarkan nilai cut off pada model Springate S-Score yang 
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menyatakan jika nilai S kurang dari 0,862 maka perusahaan termasuk 

kategori distress dan memiliki potensi untuk mengalami kebangkrutan. 

Nilai dari standar deviasi model ini adalah sebesar 0,85172. 

Nilai ini lebih besar daripada nilai mean atau rata-rata yang 

menjelaskan banyaknya variasi nilai sampel pada model ini terhadap 

rata-rata. 

c. Model Zmijewski X-Score 

Nilai minimum pada model Zmijewski X-Score dimiliki oleh PT 

Pelita Samudera Shipping pada tahun 2021 dengan nilai -3,35. Nilai 

minimum ini menjelaskan bahwa menurut model Zmijewski X-Score 

perusahaan tersebut merupakan perusahan yang paling safe atau aman  

sehingga tidak berpotensi untuk mengalami kebangkrutan.  

Pada model ini memiliki nilai maksimum sebesar 2,77 yang 

jatuh pada perusahaan PT Acset Indonusa pada tahun 2020. Nilai 

maksimum ini menerangkan bahwa perusahaan ini dalam kondisi 

paling tidak aman atau distress dan berpotensi mengalami 

kebangkrutan.  

Nilai mean atau rata-rata pada model Zmijewski X-Score yakni 

sebesar -0,89. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata dari keseluruhan 

perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019-2021 yang menjadi sampel pada penelitian ini 

termasuk kategori safe atau aman dan berpotensi tidak berpotensi untuk 

bangkrut. Penentuan ini berdasarkan nilai cut off pada model Zmijewski 
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X-Score yang menyatakan jika nilai X kurang dari 0 maka perusahaan 

termasuk kategori aman dan tidak berpotensi mengalami kebangkrutan.  

Nilai dari standar deviasi model ini adalah sebesar 1,22998. 

Nilai ini lebih besar daripada nilai mean atau rata-rata yang 

menjelaskan banyaknya variasi nilai sampel pada model ini terhadap 

rata-rata. 

C. Pembahasan  

Hasil perhitungan prediksi kebangkrutan terhadap perusahaan sub 

sektor konstruksi pada tahun 2019-2021 dengan model Altman modifikasi, 

Springate, dan Zmijewski. 

1. Data Hasil Perhitungan Model Altman Z-Score Modifikasi, Springate 

S-Score, Zmijewski X-Score 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan terhadap 17 perusahaan sub 

sektor konstruksi tahun 2019-2021 dengan model Altman Z-Score 

Modifikasi menggunakan persamaan Z” = 6,56X1 + 3,26X2  + 6,72X3 + 

1,05X4 dan setelah dilakukan perhitungan setiap variabel dengan nilai cut-

off  Z” < 1,01 termasuk kategori perusahaan bangkrut (distress area), Z” 

1,01-2,60 maka perusahaan termasuk dalam kategori abu-abu (grey area), 

dan nilai Z” > 2,60 perusahaan termasuk kategori sehat (safe area). Pada 

model Springate S-Score menggunakan bentuk persamaan S = 1,03A + 

3,07B + 0,66C + 0,4D dan setelah dilakukan perhitungan setiap variabel 

dengan nilai cut-off S < 0,862 perusahaan termasuk dalam kategori 

bangkrut (distress area), jika nilai S > 0,862 maka perusahaan termasuk 
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kategori sehat (safe area). Selanjutnya perhitungan dengan model 

Zmijewski X-Score dengan menggunakan persamaan X = -4,3 - 4,5X1 + 

5,7X2 + 0,004X3 dan setelah dilakukan perhitungan setiap variabel dengan 

nilai cut-off  X > 0 perusahaan termasuk dalam kategori bangkrut (distress 

area) dan nilai X < 0 perusahaan termasuk kategori sehat (safe area). 

Persamaan dalam setiap model dan nilai cut off atau nilai yang 

menjadi acuan dalam menentukan kategori kondisi perusahaan dinyatakan 

dalam bentuk tabel berikut ini: 

Tabel 3.2 Persamaan dan Nilai Cut Off Model Altman Z-Score Modifikasi, 

Springate S-Score dan Zmijewski X-Score 

No Model Persamaan Nilai Cut Off Kategori 

 

1 

Altman Z-

Score 

Modifikasi 

Z” = 6,56X1 + 3,26X2  

+ 6,72X3 + 

1,05X4 

Z” < 1,01 Bangkrut (distress area) 

Z” 1,01-2,60 Abu-abu (grey area) 

Z” > 2,60 Sehat (safe area) 

2 Springate 
Z-Score 

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

S   < 0,862 Bangkrut(distress area) 

S   > 0,862 Sehat (safe area) 

3 Zmijewski 

Z-Score 

X = -4,3 - 4,5X1 + 

5,7X2 + 0,004X3 

X   > 0 Bangkrut (distress area) 

X   < 0 Sehat (safe area) 
  Sumber: Fahma dan Setyaningsih(2019). 

 Berdasarkan persamaan dan nilai Cut Off yang diuraikan di atas, maka 

diperlukan langkah-langkah untuk menghitung prediksi kebangkrutan yaitu: 

1. Membuka file laporan keuangan yang tersedia 

2. Mencari nilai variabel-variabel yang dibutuhkan 

3. Menghitung variabel-variabel tersebut ( X1 = Modal kerja : Total aset ) 

4. Mengalikan hasil perhitungan X1 (pada poin ketiga) dengan bobot masing-

masing rasio (5,65. X1      5,65. -0,05 = -0,34) 

5. Menjumlahkan hasil seluruh perhitungan di poin ke empat sesuai jumlah 

rasio 
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6. Menentukan kategori perusahaan dengan cara diukur mengenai nilai cut 

off dari model yang dipakai 

Berikut uraian perhitungan dari prediksi kebangkrutan menggunakan 

tiga model prediksi:  

Tabel 3.3 Perhitungan Prediksi Kebangkrutan Model Altman Z-Score 

Modifikasi 

No  Kode  Tahun 6,56. 

X1  

3,26. 

X2 

6,72. 

X3 

 1,05. 

X4 

Z''  Kategori 

 

1 

 

ACST 

2019 -0,34 -0,21 -1,12 0,03 -1,64 Distress  

2020 -0,88 -2,25 -3,58 0,12 -6,59 Distress 

2021 1,38 -3,68 -2,11 0,86 -3,56 Distress 

 

2 

 

ADHI 

2019 1,03 0,05 0,02 0,24 1,35 Grey Area 

2020 0,52 -0,13 -0,13 0,18 0,44 Distress 

2021 0,08 -0,12 -0,13 0,17 0,01 Distress 

 

3 

 

CSIS 

2019 -2,63 -0,19 -0,19 0,81 -2,19 Distress 

2020 2,39 -0,14 0,12 1,04 3,41 Safe Area 

2021 2,64 -0,08 0,21 1,26 4,03 Safe Area 

 

4 

 

DGIK 

2019 1,00 -0,40 -0,12 1,06 1,54 Grey Area 

2020 0,99 -0,06 -0,15 1,47 2,27 Grey Area 

2021 1,10 -0,59 0,04 1,90 2,45 Grey Area 

 

5 

 

IDPR 

2019 1,81 0,99 -0,05 1,62 4,37 Safe Area 

2020 0,83 0,34 -1,88 1,09 0,38 Distress 

2021 0,53 0,02 -0,82 0,74 0,47 Distress 

 

6 

 

NRCA 

2019 2,84 0,84 0,45 1,03 5,16 Safe Area 

2020 3,01 0,83 0,30 1,13 5,27 Safe Area 

2021 3,19 0,88 0,11 1,26 5,44 Safe Area 

 

7 

 

PBSA 

2019 3,14 0,26 0,22 3,26 6,88 Safe Area 

2020 3,12 0,25 0,50 3,39 7,26 Safe Area 

2021 3,65 0,42 0,79 3,11 7,97 Safe Area 

 

8 

 

PSSI 

2019 -0,55 0,73 0,50 1,70 2,39 Grey Area 

2020 0,11 0,83 0,25 1,90 3,09 Safe Area 

2021 0,75 1,20 1,11 2,58 5,64 Safe Area 

 

9 

 

PTPP 

2019 0,95 0,04 0,04 0,38 1,41 Distress 

2020 0,48 0,01 -0,08 0,37 0,78 Distress 

2021 0,42 0,02 -0,12 0,36 0,69 Distress 

 

10 

 

SKRN 

2019 1,11 0,81 2,72 0,83 5,48 Safe Area 

2020 0,54 0,74 2,23 0,60 4,11 Safe Area 

2021 0,64 0,76 2,40 0,66 4,46 Safe Area 
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No  Kode  Tahun 6,56. 

X1  

3,26. 

X2 

6,72. 

X3 

 1,05. 

X4 

Z''  Kategori 

 

11 

 

SSIA 

2019 1,90 1,19 -0,01 1,30 4,38 Safe Area 

2020 0,98 1,20 -0,27 1,31 3,23 Safe Area 

2021 1,32 1,10 -0,36 1,15 3,20 Safe Area 

 

12 

 

TAMA 

2019 -1,94 0,06 -0,97 0,21 -2,64 Distress 

2020 -2,15 -0,03 -0,54 0,44 -2,28 Distress 

2021 -2,31 -0,03 -0,38 0,42 -2,29 Distress 

 

13 

 

TOPS 

2019 2,71 0,22 -0,65 0,79 3,07 Safe Area 

2020 2,21 -0,21 -0,51 0,59 2,08 Grey Area 

2021 2,04 -0,21 -0,01 0,59 2,41 Grey Area 

 

14 

 

TOTL 

2019 1,50 0,76 -0,03 0,60 2,83 Safe Area 

2020 1,65 0,85 -0,09 0,68 3,09 Safe Area 

2021 1,82 0,98 -0,06 0,86 3,61 Safe Area 

 

15 

 

WEGE 

2019 2,15 0,45 4,81 0,69 8,10 Safe Area 

2020 1,66 0,31 0,14 0,59 2,70 Safe Area 

2021 1,53 0,40 0,17 0,70 2,80 Safe Area 

 
16 

 
WIKA 

2019 1,27 0,24 0,21 0,47 2,19 Grey Area 

2020 0,36 0,00 -0,09 0,34 0,61 Distress 

2021 0,02 0,00 -0,09 0,35 0,28 Distress 

 
17 

 
WSKT 

2019 0,21 0,23 -0,13 0,33 0,64 Distress 

2020 -0,98 -0,07 -0,92 0,20 -1,77 Distress 

2021 0,97 -0,24 -0,38 0,18 0,53 Distress 

   Sumber: data diolah Microsoft Exel 

Berikut deskripsi contoh perhitungan dengan model Altman Z-Score 

modifikasi. Perhitungan pada nomor 1 dengan kode perusahaan ACST tahun 

2019 yaitu koefisien 6,56 dikalikan dengan variabel X1. Variabel X1 diperoleh 

dengan cara nilai modal kerja dibagi total aset dan menghasilkan nilai -0,05 

yang tertera di lampiran ke 7. Selanjutnya dapat diketahui hasil dari koefisien 

6,56 dikalikan variabel X1 senilai -0,34. Setelah nilai dari seluruh komponen 

diketahui maka nilai-nilai tersebut dijumlahkan dan menghasilkan nilai -1,64 

yang termasuk dalam kategori distress. Dalam penentuan kategori ini diukur 

dengan nilai cut off yang ditentukan pada model Altman Z-Score modifikasi 
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yang mana dengan nilai Z” kurang dari 1,01 menandakan jika perusahaan ini 

dalam kategori distress dan berpotensi mengalami kebangkrutan. 

Tabel 3.4 Perhitungan Prediksi Kebangkrutan Model Springate  S-Score 

No  Kode  Tahun 1,03. 

A  

3,07. 

B 

0,66. 

C 

0,4.   

D 

Hasil  Kategori  

 

1 

 

ACST 

2019 -0,053 -0,513 -0,074 0,151 -0,490 Distress 

2020 -0,138 -1,636 -0,338 0,158 -1,954 Distress 

2021 0,216 -0,964 -0,358 0,241 -0,865 Distress 

 

2 

 

ADHI 

2019 0,162 0,010 0,018 0,168 0,359 Distress 

2020 0,082 -0,061 0,001 0,114 0,136 Distress 

2021 0,012 -0,059 0,002 0,116 0,071 Distress 

 

3 

 

CSIS 

2019 -0,413 -0,085 -0,024 0,057 -0,464 Distress 

2020 0,375 0,054 0,034 0,064 0,526 Distress 

2021 0,415 0,097 0,059 0,063 0,634 Distress 

 

4 

 

DGIK 

2019 0,158 -0,057 0,005 0,276 0,382 Distress 

2020 0,156 -0,066 -0,025 0,173 0,237 Distress 

2021 0,173 0,018 0,024 0,145 0,360 Distress 

 

5 

 

IDPR 

2019 0,285 -0,024 0,000 0,193 0,453 Distress 

2020 0,130 -0,861 -0,554 0,173 -1,112 Distress 

2021 0,083 -0,376 -0,159 0,233 -0,220 Distress 

 
6 

 
NRCA 

2019 0,446 0,204 0,097 0,425 1,172 Safe Area 

2020 0,472 0,136 0,078 0,376 1,061 Safe Area 

2021 0,501 0,051 0,038 0,312 0,902 Safe Area 

 
7 

 
PBSA 

2019 0,493 0,100 0,095 0,336 1,025 Safe Area 

2020 0,490 0,227 0,234 0,315 1,266 Safe Area 

2021 0,573 0,363 0,328 0,144 1,408 Safe Area 

 

8 

 

PSSI 

2019 -0,086 0,230 0,224 0,210 0,578 Distress 

2020 0,018 0,115 0,173 0,186 0,491 Distress 

2021 0,118 0,506 0,567 0,270 1,461 Safe Area 

 

9 

 

PTPP 

2019 0,149 0,016 0,025 0,168 0,359 Distress 

2020 0,075 -0,035 0,007 0,119 0,166 Distress 

2021 0,066 -0,053 0,008 0,121 0,142 Distress 

 

10 

 

SKRN 

2019 0,175 1,243 0,424 0,163 2,005 Safe Area 

2020 0,085 1,018 0,029 0,130 1,262 Safe Area 

2021 0,100 1,096 -0,009 0,116 1,304 Safe Area 

 

11 

 

SSIA 

2019 0,298 -0,004 0,064 0,198 0,555 Distress 

2020 0,154 -0,122 -0,036 0,155 0,152 Distress 

2021 0,207 -0,166 -0,089 0,121 0,073 Distress 

  2019 -0,304 -0,445 -0,119 0,121 -0,746 Distress 
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No  Kode  Tahun 1,03. 

A  

3,07. 

B 

0,66. 

C 

0,4.   

D 

Hasil  Kategori  

12 TAMA 2020 -0,337 -0,247 -0,038 0,060 -0,562 Distress 

2021 -0,362 -0,173 0,001 0,115 -0,418 Distress 

 

13 

 

TOPS 

2019 0,426 -0,296 -0,124 0,099 0,105 Safe Area 

2020 0,347 -0,234 -0,105 0,054 0,063 Distress 

2021 0,320 -0,004 0,014 0,103 0,433 Distress 

 

14 

 

TOTL 

2019 0,236 -0,014 0,073 0,334 0,629 Distress 

2020 0,258 -0,041 0,050 0,317 0,585 Distress 

2021 0,286 -0,026 0,053 0,256 0,568 Distress 

 

15 

 

WEGE 

2019 0,337 2,198 0,962 0,295 3,792 Safe Area 

2020 0,261 0,062 0,033 0,185 0,540 Distress 

2021 0,240 0,079 0,047 0,212 0,578 Distress 

 

16 

 

WIKA 

2019 0,199 0,094 0,061 0,175 0,529 Distress 

2020 0,057 -0,041 0,005 0,097 0,118 Distress 

2021 0,003 -0,043 0,004 0,103 0,067 Distress 

 

17 

 

WSKT 

2019 0,034 -0,057 0,019 0,102 0,098 Safe Area 

2020 -0,153 -0,421 -0,133 0,061 -0,646 Distress 

2021 0,152 -0,176 -0,026 0,047 -0,003 Distress 

   Sumber: data diolah Microsoft Exel 

Berikut deskripsi contoh perhitungan dengan model Springate S-Score. 

Perhitungan pada nomor 1 dengan kode perusahaan ACST tahun 2019 yaitu 

koefisien 1,03 dikalikan dengan variabel A. Variabel A diperoleh dengan cara 

nilai modal kerja dibagi total aset dan menghasilkan nilai -0,052 yang tertera di 

lampiran ke 12. Selanjutnya dapat diketahui hasil dari koefisien 1,03 dikalikan 

variabel A senilai -0,053. Setelah nilai dari seluruh komponen diketahui maka 

nilai-nilai tersebut dijumlahkan dan menghasilkan nilai -0,490 yang termasuk 

dalam kategori distress. Dalam penentuan kategori ini diukur dengan nilai cut 

off yang ditentukan pada model Springate S-Score yang mana dengan nilai S 

kurang dari 0,862 menandakan bahwa perusahaan ini dalam kategori distress 

dan berpotensi mengalami kebangkrutan. 

Tabel 3.5 Perhitungan Prediksi Kebangkrutan Model Zmijewski  X-Score 

No  Kode  Tahun  -4,3 - 4,5. 

X1  

5,7.  

X2 

0,004. 

X3 

Hasil  Kategori 

 

1 

 

ACST 

2019 -3,81 5,54 0,00 1,74 Distress 

2020 -2,33 5,10 0,00 2,77 Distress 

2021 -3,04 3,13 0,01 0,10 Distress 
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No  Kode  Tahun  -4,3 - 4,5. 

X1  

5,7.  

X2 

0,004. 

X3 

Hasil  Kategori 

 

2 

 

ADHI 

2019 -4,38 4,63 0,00 0,26 Distress 

2020 -4,30 4,87 0,00 0,57 Distress 

2021 -4,31 4,89 0,00 0,59 Distress 

 

3 

 

CSIS 

2019 -4,21 3,21 0,00 -1,00 Safe Area 

2020 -4,40 2,86 0,01 -1,54 Safe Area 

2021 -4,47 2,59 0,01 -1,87 Safe Area 

 

4 

 

DGIK 

2019 -4,30 2,84 0,01 -1,46 Safe Area 

2020 -4,24 2,37 0,01 -1,86 Safe Area 

2021 -4,33 2,03 0,01 -2,30 Safe Area 

 

5 

 

IDPR 

2019 -4,29 2,24 0,01 -2,04 Safe Area 

2020 -3,16 2,80 0,01 -0,35 Safe Area 

2021 -3,86 3,34 0,00 -0,52 Safe Area 

 

6 

 

NRCA 

2019 -4,48 2,87 0,01 -1,60 Safe Area 

2020 -4,41 2,74 0,01 -1,66 Safe Area 

2021 -4,41 2,60 0,01 -1,80 Safe Area 

 
7 

 
PBSA 

2019 -4,38 1,46 0,01 -2,91 Safe Area 

2020 -4,58 1,35 0,01 -3,21 Safe Area 

2021 -4,78 1,44 0,01 -3,33 Safe Area 

 
8 

 
PSSI 

2019 -4,64 2,17 0,00 -2,46 Safe Area 

2020 -4,56 2,03 0,00 -2,52 Safe Area 

2021 -5,00 1,65 0,00 -3,35 Safe Area 

 

9 

 

PTPP 

2019 -4,38 4,19 0,01 -0,19 Safe Area 

2020 -4,32 4,22 0,00 -0,10 Safe Area 

2021 -4,33 4,23 0,00 -0,09 Safe Area 

 

10 

 

SKRN 

2019 -4,67 3,19 0,01 -1,47 Safe Area 

2020 -4,33 3,63 0,01 -0,70 Safe Area 

2021 -4,31 3,51 0,01 -0,80 Safe Area 

 

11 

 

SSIA 

2019 -4,38 2,55 0,01 -1,82 Safe Area 

2020 -4,25 2,54 0,01 -1,71 Safe Area 

2021 -4,19 2,72 0,01 -1,46 Safe Area 

 

12 

 

TAMA 

2019 -4,35 4,77 0,00 0,41 Distress 

2020 -4,19 4,01 0,00 -0,18 Safe Area 

2021 -4,30 4,06 0,00 -0,24 Safe Area 

 

13 

 

TOPS 

2019 -3,98 3,25 0,01 -0,72 Safe Area 

2020 -4,04 3,65 0,01 -0,38 Safe Area 

  2021 -4,30 3,65 0,01 -0,64 Safe Area 

 

14 

 

TOTL 

2019 -4,57 3,63 0,01 -0,93 Safe Area 

2020 -4,47 3,45 0,01 -1,01 Safe Area 

2021 -4,47 3,13 0,01 -1,34 Safe Area 

  2019 -4,63 3,44 0,01 -1,19 Safe Area 
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No  Kode  Tahun  -4,3 - 4,5. 

X1  

5,7.  

X2 

0,004. 

X3 

Hasil  Kategori 

15 WEGE 2020 -4,42 3,64 0,01 -0,77 Safe Area 

2021 -4,46 3,43 0,01 -1,03 Safe Area 

 

16 

 

WIKA 

2019 -4,49 3,94 0,01 -0,55 Safe Area 

2020 -4,32 4,31 0,00 -0,01 Safe Area 

2021 -4,31 4,27 0,00 -0,04 Safe Area 

 

17 

 

WSKT 

2019 -4,34 4,35 0,00 0,01 Distress 

2020 -3,90 4,81 0,00 0,91 Distress 

2021 -4,22 4,85 0,01 0,64 Distress 

   Sumber: data diolah Microsoft Exel 

Berikut deskripsi contoh perhitungan dengan model Zmijewski X-Score. 

Perhitungan pada nomor 1 dengan kode perusahaan ACST tahun 2019 yaitu 

koefisien -4,3 - 4,5 dikalikan dengan variabel X1. Variabel X1 diperoleh dengan 

cara nilai laba bersih dibagi total aset dan menghasilkan nilai -0,011 yang 

tertera di lampiran ke 17. Selanjutnya dapat diketahui hasil dari koefisien -4,3 - 

4,5 dikalikan variabel X1 senilai -3,81. Setelah nilai dari seluruh komponen 

diketahui maka nilai-nilai tersebut dijumlahkan dan menghasilkan nilai 1,74 

yang termasuk dalam kategori distress. Dalam penentuan kategori ini diukur 

dengan nilai cut off yang ditentukan pada model Zmijewski X-Score yang mana 

dengan nilai X lebih besar dai 0 menandakan bahwa perusahaan ini dalam 

kategori distress dan berpotensi mengalami kebangkrutan. 

Tabel 3.6 Hasil Perhitungan Prediksi Kebangkrutan Dengan Tiga Model   

No Kode Tahun Altman Modifikasi Springate S-Score Zmijewski X-Score 

Nilai Kategori Nilai Kategori Nilai Kategori 

 

1 

 

ACST 

2019 -1,64 Distress  -0,490 Distress 1,74 Distress 

2020 -6,59 Distress -1,954 Distress 2,77 Distress 

2021 -3,56 Distress -0,865 Distress 0,10 Distress 

 
2 

 
ADHI 

2019 1,35 Grey Area 0,359 Distress 0,26 Distress 

2020 0,44 Distress 0,136 Distress 0,57 Distress 

2021 0,01 Distress 0,071 Distress 0,59 Distress 

 

3 

 

CSIS 

2019 -2,19 Distress -0,464 Distress -1,00 Safe Area 

2020 3,41 Safe Area 0,526 Distress -1,54 Safe Area 

2021 4,03 Safe Area 0,634 Distress -1,87 Safe Area 

 

4 

 

DGIK 

2019 1,54 Grey Area 0,382 Distress -1,46 Safe Area 

2020 2,27 Grey Area 0,237 Distress -1,86 Safe Area 

2021 2,45 Grey Area 0,360 Distress -2,30 Safe Area 
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No Kode Tahun Altman Modifikasi Springate S-Score Zmijewski X-Score 

Nilai Kategori Nilai Kategori Nilai Kategori 

 

5 

 

IDPR 

2019 4,37 Safe Area 0,453 Distress -2,04 Safe Area 

2020 0,38 Distress -1,112 Distress -0,35 Safe Area 

2021 0,47 Distress -0,220 Distress -0,52 Safe Area 

 

6 

 

NRCA 

2019 5,16 Safe Area 1,172 Safe Area -1,60 Safe Area 

2020 5,27 Safe Area 1,061 Safe Area -1,66 Safe Area 

2021 5,44 Safe Area 0,902 Safe Area -1,80 Safe Area 

 

7 

 

PBSA 

2019 6,88 Safe Area 1,025 Safe Area -2,91 Safe Area 

2020 7,26 Safe Area 1,266 Safe Area -3,21 Safe Area 

2021 7,97 Safe Area 1,408 Safe Area -3,33 Safe Area 

 

8 

 

PSSI 

2019 2,39 Grey Area 0,578 Distress -2,46 Safe Area 

2020 3,09 Safe Area 0,491 Distress -2,52 Safe Area 

2021 5,64 Safe Area 1,461 Safe Area -3,35 Safe Area 

 

9 

 

PTPP 

2019 1,41 Distress 0,359 Distress -0,19 Safe Area 

2020 0,78 Distress 0,166 Distress -0,10 Safe Area 

2021 0,69 Distress 0,142 Distress -0,09 Safe Area 

 

10 

 

SKRN 

2019 5,48 Safe Area 2,005 Safe Area -1,47 Safe Area 

2020 4,11 Safe Area 1,262 Safe Area -0,70 Safe Area 

2021 4,46 Safe Area 1,304 Safe Area -0,80 Safe Area 

 

11 

 

SSIA 

2019 4,38 Safe Area 0,555 Distress -1,82 Safe Area 

2020 3,23 Safe Area 0,152 Distress -1,71 Safe Area 

2021 3,20 Safe Area 0,073 Distress -1,46 Safe Area 

 

12 

 

TAMA 

2019 -2,64 Distress -0,746 Distress 0,41 Distress 

2020 -2,28 Distress -0,562 Distress -0,18 Safe Area 

2021 -2,29 Distress -0,418 Distress -0,24 Safe Area 

 

13 

 

TOPS 

2019 3,07 Safe Area 0,105 Safe Area -0,72 Safe Area 

2020 2,08 Grey Area 0,063 Distress -0,38 Safe Area 

2021 2,41 Grey Area 0,433 Distress -0,64 Safe Area 

 

14 

 

TOTL 

2019 2,83 Safe Area 0,629 Distress -0,93 Safe Area 

2020 3,09 Safe Area 0,585 Distress -1,01 Safe Area 

2021 3,61 Safe Area 0,568 Distress -1,34 Safe Area 

 

15 

 

WEGE 

2019 8,10 Safe Area 3,792 Safe Area -1,19 Safe Area 

2020 2,70 Safe Area 0,540 Distress -0,77 Safe Area 

2021 2,80 Safe Area 0,578 Distress -1,03 Safe Area 

2019 2,19 Grey Area 0,529 Distress -0,55 Safe Area 

16 WIKA 2020 0,61 Distress 0,118 Distress -0,01 Safe Area 

2021 0,28 Distress 0,067 Distress -0,04 Safe Area 

 

17 

 

WSKT 

2019 0,64 Distress 0,098 Safe Area 0,01 Distress 

2020 -1,77 Distress -0,646 Distress 0,91 Distress 

2021 0,53 Distress -0,003 Distress 0,64 Distress 

Sumber: data diolah Microsoft Exel 
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Hasil perhitungan prediksi kebangkrutan pada tabel 3.6 menunjukkan 

bahwa hasil perhitungan dengan menggunakan model Altman modifikasi 

diuraikan sebagai berikut: 

a. Pada tahun 2019 terdapat perusahaan yang termasuk kategori bangkrut 

sebanyak empat perusahaan yang terdiri dari PT.  Acset Indonusa Tbk, PT. 

Cahayasakti Investindo Sukses Tbk, PT. Lancartama Sejati Tbk, dan PT. 

Waskita Karya (Persero) Tbk. Terdapat lima perusahaan yang termasuk 

dalam kondisi abu-abu atau kondisi rawan mengalami kebangkrutan yaitu 

PT. Adhi Karya (Persero) Tbk, PT. Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk, PT. 

Pelita Samudera Shipping Tbk, PT. Pembangunan Perumahan (Persero) 

Tbk dan PT. Wijaya Karya (Persero). Sedangkan  sebanyak delapan 

perusahaan termasuk dalam kondisi sehat atau disebut aman dari 

kebangkrutan yaitu PT. Indonesia Pondasi Raya Tbk, PT. Nusa Raya Cipta 

Tbk, PT. Paramita Bangun Sarana Tbk, PT. Superkrane Mitra Utama Tbk, 

PT. Surya Semesta Internusa Tbk, PT. Totalindo Eka Persada Tbk, PT 

Total Bangun Persada Tbk, PT. Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk.  

b. Pada tahun 2020 terdapat tujuh  yang tercantum dalam kondisi distress 

atau bangkrut yakni PT. Acset Indonusa Tbk, PT. Adhi Karya (Persero) 

Tbk, PT. Indonesia Pondasi Raya Tbk, PT. Pembangunan Perumahan 

(Persero) Tbk, PT. Lancartama Sejati Tbk, PT. Wijaya Karya (Persero) 

Tbk dan PT. Waskita Karya (Persero) Tbk. Terdapat dua perusahaan yang 

tercantum dalam kondisi rawan mengalami kebangkrutan yaitu PT. Nusa 

Konstruksi Enjiniring Tbk dan PT. Totalindo Eka Persada Tbk. Sedangkan 
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perusahaan yang termasuk dalam kondisi safe area atau kondisi aman 

sebanyak delapan perusahaan yang terdiri dari PT. Cahayasakti Investindo 

Sukses Tbk, PT. Nusa Raya Cipta Tbk, PT. Paramita Bangun Sarana Tbk, 

PT. Pelita Samudera Shipping  Tbk, PT. Superkrane Mitra Utama Tbk, PT. 

Surya Semesta Internusa Tbk, PT. Total Bangun Persada Tbk dan PT. 

Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk.  

c. Pada tahun 2021 terdapat tujuh perusahaan yang termasuk dalam kategori 

bangkrut yang terdiri dari PT. Acset Indonusa Tbk, PT. Adhi Karya 

(Persero) Tbk, PT. Indonesia Pondasi Raya Tbk, PT. Pembangunan 

Perumahan (Persero) Tbk, PT. Lancartama Sejati Tbk, PT. Wijaya Karya 

(Persero) Tbk dan PT. Waskita Karya (Persero) Tbk. Terdapat dua 

perusahaan yang tercantum dalam kondisi abu-abu atau rawan mengalami 

kebangkrutan yaitu PT. Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk dan PT. Totalindo 

Eka Persada Tbk. Sedangkan perusahaan yang termasuk dalam kondisi 

safe area atau kondisi aman sebanyak delapan perusahaan yang terdiri dari 

PT. Cahayasakti Investindo Sukses Tbk, PT. Nusa Raya Cipta Tbk, PT. 

Paramita Bangun Sarana Tbk, PT. Pelita Samudera Shipping Tbk, PT. 

Superkrane Mitra Utama Tbk, PT. Surya Semesta Internusa Tbk, PT. Total 

Bangun Persada Tbk dan PT. Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk. 

H1: Hasil perhitungan dengan model Altman Z-Score modifikasi 

membuktikan terdapat potensi kebangkrutan pada perusahaan sub 

sektor konstruksi. 
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Hasil perhitungan prediksi kebangkrutan dengan model Springate S-

Score dijelaskan sebagaimana di bawah ini: 

a. Pada tahun 2019 terdapat perusahaan yang termasuk kategori bangkrut 

sebanyak 11  perusahaan yang terdiri dari PT. Acset Indonusa Tbk, PT. 

Adhi Karya (Persero) Tbk, PT. Cahayasakti Investindo Sukses Tbk, PT. 

Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk, PT. Indonesia Pondasi Raya Tbk, PT. 

Pelita Samudera Shipping  Tbk, PT. Pembangunan Perumahan (Persero) 

Tbk, PT. Surya Semesta Internusa Tbk, PT. Lancartama Sejati Tbk, PT. 

Total Bangun Persada Tbk dan PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk. Terdapat 

enam perusahan yang tercantum dalam kategori safe area atau disebut 

aman dari ancaman kebangkrutan yaitu PT. Nusa Raya Cipta Tbk, PT. 

Paramita Bangun Sarana Tbk, PT. Superkrane Mitra Utama Tbk, PT. 

Totalindo Eka Persada Tbk, PT. Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk dan 

PT. Waskita Karya (Persero) Tbk.  

b. Pada tahun 2020 terdapat 14 perusahaan yang tercantum dalam kategori 

bangkrut yang terdiri dari PT. Acset Indonusa Tbk, PT. Adhi Karya 

(Persero) Tbk, PT. Cahayasakti Investindo Sukses Tbk, PT. Nusa 

Konstruksi Enjiniring Tbk, PT. Indonesia Pondasi Raya Tbk, PT. Pelita 

Samudera Shipping  Tbk, PT. Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk, 

PT. Surya Semesta Internusa Tbk, PT. Lancartama Sejati Tbk, PT. 

Totalindo Eka Persada Tbk, PT. Total Bangun Persada Tbk, PT. Wijaya 

Karya Bangunan Gedung Tbk, PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk dan PT. 

Waskita Karya (Persero) Tbk. Sedangkan perusahaan yang termasuk 
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dalam kategori safe area atau disebut aman dari ancaman kebangkrutan 

sebanyak tiga perusahaan yaitu PT. Nusa Raya Cipta Tbk, PT. Paramita 

Bangun Sarana Tbk dan PT. Superkrane Mitra Utama Tbk.  

c. Pada tahun 2021 terdapat 13 perusahaan yang tercantum dalam kategori 

bangkrut yang terdiri dari PT. Acset Indonusa Tbk, PT. Adhi Karya 

(Persero) Tbk, PT. Cahayasakti Investindo Sukses Tbk, PT. Nusa 

Konstruksi Enjiniring Tbk, PT. Indonesia Pondasi Raya Tbk, PT. 

Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk, PT. Surya Semesta Internusa 

Tbk, PT. Lancartama Sejati Tbk, PT. Totalindo Eka Persada Tbk, PT. 

Total Bangun Persada Tbk, PT. Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk, PT. 

Wijaya Karya (Persero) Tbk dan PT. Waskita Karya (Persero) Tbk. 

Sedangkan perusahaan yang termasuk dalam kategori safe area atau 

disebut aman dari ancaman kebangkrutan sebanyak empat perusahaan 

yaitu PT. Nusa Raya Cipta Tbk, PT. Paramita Bangun Sarana Tbk, PT. 

Pelita Samudera Shipping  Tbk dan PT. Superkrane Mitra Utama Tbk.  

H2: Hasil perhitungan dengan model Springate S-Score membuktikan 

terdapat potensi kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi. 

Hasil perhitungan prediksi kebangkrutan dengan model Zmijewski 

X-Score dijabarkan sebagai berikut: 

a. Pada tahun 2019 terdapat perusahaan yang termasuk kategori bangkrut 

sebanyak empat   perusahaan yang terdiri dari PT. Acset Indonusa Tbk, 

PT. Adhi Karya (Persero) Tbk, PT. Lancartama Sejati Tbk dan PT. 

Waskita Karya (Persero) Tbk. Sedangkan perusahaan yang termasuk 
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dalam kategori safe area atau disebut aman dari ancaman kebangkrutan 

sebanyak 13 perusahaan yaitu PT. Cahayasakti Investindo Sukses Tbk, PT. 

Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk, PT. Indonesia Pondasi Raya Tbk, PT. 

Nusa Raya Cipta Tbk, PT. Paramita Bangun Sarana Tbk, PT. Pelita 

Samudera Shipping  Tbk dan PT. Superkrane Mitra Utama Tbk, PT. 

Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk, PT. Surya Semesta Internusa 

Tbk, PT. Totalindo Eka Persada Tbk, PT. Total Bangun Persada Tbk, PT. 

Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk, PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk.  

b. Pada tahun 2020 dan 2021 terdapat tiga perusahaan yang tercantum dalam 

kategori bangkrut yakni PT. Acset Indonusa Tbk, PT. Adhi Karya 

(Persero) Tbk dan PT. Waskita Karya (Persero) Tbk. Sedangkan 

perusahaan yang termasuk dalam kategori safe area atau disebut aman dari 

ancaman kebangkrutan sebanyak 14 perusahaan yang terdiri dari PT. 

Cahayasakti Investindo Sukses Tbk, PT. Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk, 

PT. Indonesia Pondasi Raya Tbk, PT. Nusa Raya Cipta Tbk, PT. Paramita 

Bangun Sarana Tbk, PT. Pelita Samudera Shipping  Tbk dan PT. 

Superkrane Mitra Utama Tbk, PT. Pembangunan Perumahan (Persero) 

Tbk, PT. Surya Semesta Internusa Tbk, PT. Lancartama Sejati Tbk, PT. 

Totalindo Eka Persada Tbk, PT. Total Bangun Persada Tbk, PT. Wijaya 

Karya Bangunan Gedung Tbk, PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk.  

H3: Hasil perhitungan dengan model Zmijewski X-Score membuktikan 

terdapat potensi kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi. 
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Berdasarkan hasil perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan 

sub sektor konstruksi dengan tiga model yang berbeda tentunya menghasilkan 

kesimpulan yang berbeda pula sebagaimana yang terlampir pada tabel 3.3. 

Perbedaan hasil prediksi dari masing-masing perusahaan dengan perhitungan 

tiga model tersebut diuraikan dalam poin-poin di bawah ini: 

a. PT. Acset Indonusa Tbk. (ACST) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score  menunjukkan hasil yang sama yaitu dalam kondisi distress selama 

tiga tahun berturut-turut sejak 2019-2021. Hal tersebut dibuktikan dengan 

adanya komponen penting dalam  keuangan perusahaan yang sebagian 

besar mengalami penurunan bahkan kerugian sebagaimana yang terlampir 

(dinyatakan dalam jutaan) yakni aset lancar di tahun 2019 sebesar 

9.456.832 dan di tahun 2020 menurun menjadi 2.210.364 serta pada tahun 

2021 kembali mengalami penurunan menjadi 1.808.369. 

b. PT. Adhi Karya (Persero) Tbk. (ADHI) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda yaitu pada tahun 2019 hasil 

perhitungan dengan  model Altman Z-Score Modifikasi PT. ADHI 

termasuk kategori grey area, sedangkan hasil perhitungan dengan model 

Springate S-Score dan Zmijewski X-Score dinyatakan distress. Perbedaan 

dari hasil prediksi tersebut pada  model Altman Z-Score modifikasi yaitu 
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karena komponen rasio yang dihitung bernilai lebih tinggi daripada dua 

tahun setelahnya, sedangkan pada tahun 2020 dan 2021 hasil perhitungan 

dengan tiga model tersebut menyatakan bahwa perusahaan Adhi Karya 

(Persero) Tbk termasuk kondisi distress karena perhitungan rasio 

profitabilitasnya dalam kondisi minus. 

c. PT. Cahayasakti Investindo Sukses Tbk. (CSIS) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda yaitu pada tahun 2019 hasil 

perhitungan dengan  model Altman Z-Score modifikasi dan Springate S-

Score PT. CSIS termasuk kategori distress, sedangkan hasil perhitungan 

dengan model Zmijewski X-Score menyatakan bahwa perusahaan tersebut 

masuk dalam kategori safe area. Perbedaan dari hasil prediksi tersebut 

karena pada model Altman Z-Score modifikasi dan Springate S-Score 

perhitungan rasio likuiditas dan profitabilitasnya dalam kondisi minus, 

sedangkan pada model Zmijewski X-Score karena rasio likuiditasnya dalam 

kondisi positif. Pada tahun 2020 dan 2021 hasil perhitungan dengan tiga 

model tersebut menyatakan hasil yang berbeda yaitu perhitungan dengan 

model Altman Z-Score modifikasi dan Zmijewski X-Score PT. CSIS 

termasuk kategori safe area, sedangkan hasil perhitungan dengan model 

Springate S-Score perusahaan tersebut masuk dalam kategori distress. 

Perbedaan dari hasil prediksi tersebut karena pada model Altman Z-Score 

modifikasi dan Zmijewski X-Score karena memiliki likuiditas yang positif, 
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sedangkan pada model Springate S-Score karena nilai rasio 

profitabilitasnya rendah. 

d. PT. Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk. (DGIK) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda dalam tiga tahun berturut turut 

yaitu hasil perhitungan dengan  model Altman Z-Score modifikasi 

termasuk kategori grey area, model  Springate S-Score PT. DGIK 

termasuk kategori distress, sedangkan dengan model Zmijewski X-Score 

termasuk kategori safe area. Perbedaan dari hasil prediksi tersebut karena 

pada model Altman Z-Score modifikasi karena komponen rasio yang 

dihitung sebagian dengan nilai tinggi dan sebagian lagi dengan nilai 

rendah sehingga menghasilkan prediksi yang abu-abu, sedangkan hasil 

perhitungan dengan model Springate S-Score karena  karena nilai rasio 

profitabilitasnya rendah dan model Zmijewski X-Score karena memiliki 

nilai leverage yang rendah. 

e. PT. Indonesia Pondasi Raya Tbk. (IDPR) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda yaitu pada tahun 2019 hasil 

perhitungan dengan  model Altman Z-Score modifikasi PT. IDPR termasuk 

kategori safe area, sedangkan hasil perhitungan dengan model Springate 

S-Score dan Zmijewski X-Score dinyatakan distress. Perbedaan dari hasil 
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prediksi tersebut pada  model Altman Z-Score modifikasi yaitu karena 

komponen rasio yang dihitung bernilai lebih tinggi daripada dua tahun 

setelahnya. Pada tahun 2020 dan 2021 hasil perhitungan dengan model 

Altman Z-Score modifikasi dan Springate S-Score menyatakan bahwa 

perusahaan ini termasuk kondisi distress karena rasio memiliki nilai 

profitabilitas rendah dan hasil prediksi dengan model Zmijewski X-Score 

menyatakan safe area karena nilai rasio likuiditas yang positif. 

f. PT. Nusa Raya Cipta Tbk. (NRCA) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang sama yaitu dalam kondisi safe atau sehat 

selama tiga tahun berturut-turut sejak 2019-2021. Hal tersebut beralasan 

karena perusahaan ini berinvestasi pada ventura bersama yang telah 

dilakukan sejak sahamnya telah tercatat di Bursa Efek Indonesia sehingga 

dengan adanya kondisi pandemi Covid-19, perusahaan NRCA masih 

mampu bertahan dengan baik. 

g. PT. Paramita Bangun Sarana Tbk. (PBSA) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang sama yaitu dalam kondisi safe atau sehat 

selama tiga tahun berturut-turut sejak 2019-2021. Hal tersebut dikarenakan 

perusahaan ini dalam manajemen permodalan berfokus pada pengelolaan 

struktur permodalan dan melakukan penyesuaian berdasarkan perubahan 
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kondisi ekonomi seperti contoh yakni menyesuaikan pembayaran deviden 

pada pemegang saham. 

h. PT. Pelita Samudera Shipping  Tbk. (PSSI) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda yaitu hasil perhitungan dengan  

model Altman  Z-Score modifikasi PT. PSSI termasuk kategori grey area 

pada tahun 2019, sedangkan pada tahun 2020 dan 2021 termasuk kategori 

safe area. Hal tersebut dikarenakan pada model Altman Z-Score 

modifikasi nilai dari seluruh komponen rasio di model ini bernilai lebih 

rendah di tahun 2019 dibandingkan dengan dua tahun setelahnya. Hasil 

perhitungan dengan model Springate S-Score tahun 2021 termasuk 

kategori safe area, sedangkan di tahun 2019 dan 2020 dalam kondisi 

distress. Perbedaan dari hasil prediksi tersebut karena pada model 

Springate S-Score seluruh komponen rasio yang terhitung lebih tinggi 

dibandingkan dua tahun sebelumnya. Pada model Zmijewski X-Score yang 

menyatakan bahwa kondisi perusahaan dalam keadaan safe area 

dikarenakan rasio leverage yang rendah.  

i. PT. Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk. (PTPP) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda dalam tiga tahun berturut-turut 

terhitung sejak tahun 2019-2021 yaitu hasil perhitungan dengan  model 
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Altman  Z-Score modifikasi dan Springate S-Score PT. PTPP termasuk 

kategori distress, sedangkan hasil perhitungan dengan model Zmijewski X-

Score dinyatakan safe area. Perbedaan dari hasil prediksi tersebut karena 

pada model Altman  Z-Score Modifikasi dan Springate S-Score karena 

rasio profitabilitasnya bernilai rendah bahkan dalam kondisi minus, 

sedangkan model Zmijewski X-Score beralasan bahwa nilai rasio likuiditas 

dengan kondisi positif.  

j. PT. Superkrane Mitra Utama Tbk. (SKRN) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang sama yaitu dalam kondisi safe atau sehat 

selama tiga tahun berturut-turut sejak 2019-2021. Hal tersebut beralasan 

bahwa perusahaan ini secara rutin menelaah dan mengelola 

permodalannya untuk memastikan struktur modal dan pengembalian yang 

optimal bagi pemegang saham dengan cara salah satunya yakni 

mempertimbangkan efisiensi penggunaan modal berdasarkan arus kas 

operasi dan belanja modal. 

k. PT. Surya Semesta Internusa Tbk. (SSIA) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda dalam tiga tahun berturut turut 

yaitu hasil perhitungan dengan  model Altman Z-Score modifikasi dan 

Zmijewski X-Score termasuk kategori safe area, sedangkan model  
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Springate S-Score PT. SSIA termasuk kategori distress. Perbedaan dari 

hasil prediksi tersebut karena pada model Altman Z-Score modifikasi rasio 

solvabilitasnya tinggi, sedangkan model Zmijewski X-Score  karena rasio 

leverage nya memiliki nilai yang rendah. Kemudian dengan model 

Springate S-Score karena rasio profitabilitasnya rendah bahkan minus. 

l. PT. Lancartama Sejati Tbk. (TAMA) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda yaitu pada model Altman Z-Score 

modifikasi dan model Springate S-Score selama tiga tahun berturut-turut 

hasil prediksi menunjukkan bahwa perusahaan dalam kondisi distress, hal 

ini disebabkan karena rasio likuiditas dan rasio profitabilitasnya dalam 

kondisi minus. Model Zmijewski X-Score menyatakan bahwa perusahaan 

TAMA dalam kondisi safe area pada tahun 2020 dan 2021, sedangkan di 

tahun 2019 dalam kondisi distress. hal ini beralasan bahwa pada model 

Zmijewski  rasio profitabilitas di tahun 2019 lebih rendah dibandikan 

dengan dua tahun setelahnya. 

m. PT. Totalindo Eka Persada Tbk. (TOPS)  

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda yaitu hasil prediksi dengan model 

Altman  Z-Score modifikasi pada tahun 2019 menunjukkan bahwa 

perusahaan dalam kondisi safe area, sedangkan dua tahun setelahnya 
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dalam kondisi grey area. Pada model Springate S-Score perusahaan TOPS 

termasuk kategori safe area di tahun 2019, sedangkan di tahun 2020 dan 

2021 termasuk kategori distress. Hal ini disebabkan karena nilai rasio 

likuiditas pada model Altman  Z-Score modifikasi dan model Springate S-

Score lebih tinggi daripada dua tahun setelahnya. Pada model Zmijewski 

X-Score yakni dalam kondisi safe area karena memiliki nilai rasio 

likuiditas dalam kondisi positif. 

n. PT. Total Bangun Persada Tbk. (TOTL) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda dalam tiga tahun berturut turut 

sejak tahun 2019-2021 yaitu hasil perhitungan dengan  model Altman Z-

Score modifikasi dan Zmijewski X-Score termasuk kategori safe area, 

sedangkan model  Springate S-Score PT. TOTL termasuk kategori 

distress. Perbedaan dari hasil prediksi tersebut karena pada model Altman 

Z-Score modifikasi memiliki nilai rasio likuiditas yang tinggi, model 

Springate S-Score  beralasan bahwa nilai rasio profitabilitasnya rendah 

dengan kondisi minus, dan pada model Zmijewski X-Score dikarenakan 

memiliki nilai rasio likuiditas dalam kondisi positif.  

o. PT. Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk. (WEGE)  

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda dalam tiga tahun berturut turut 
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sejak tahun 2019-2021 pada model Altman Z-Score modifikasi dan 

Zmijewski X-Score dengan hasil perhitungan yang menunjukkan bahwa 

perusahaan termasuk kategori safe area. Hal tersebut dikarenakan pada 

model Altman  Z-Score modifikasi nilai rasio likuiditasnya tinggi, 

sedangkan pada model Zmijewski X-Score nilai rasio likuiditas yang 

positif. Kemudian pada model Springate S-Score PT WEGE termasuk 

dalam kondisi safe area di tahun 2019, sedangkan pada tahun 2020 dan 

2021 termasuk dalam kategori distress. Hasil perhitungan tersebut 

beralasan bahwa pada model Springate S-Score memiliki nilai rasio 

profitabilitas yang tinggi dengan kondisi positif, sedangkan dua tahun 

setelahnya nilai rasio profitabilitasnya rendah dengan kondisi minus. 

p. PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk. (WIKA) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda yaitu hasil perhitungan model 

Altman Z-Score modifikasi menunjukkan perusahaan termasuk dalam 

karegori grey area di tahun 2019, sementara di tahun 2020 dan 2021 

termasuk kategori distress. Hal ini dikarenakan pada model Altman  Z-

Score modifikasi rasio likuiditasnya bernilai tinggi daripada dua tahun 

setelahnya. Pada model Springate S-Score termasuk dalam kondisi distress 

karena nilai rasio profitabilitasnya rendah bahkan minus, sedangkan hasil 

prediksi dengan model Zmijewski X-Score perusahaan WIKA termasuk 

kondisi safe area dengan alasan nilai rasio likuiditas yang positif. 
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q. PT. Waskita Karya (Persero) Tbk. (WSKT) 

Perhitungan prediksi kebangkrutan pada perusahaan ini dengan 

model Altman Z-Score  modifikasi, Springate S-Score, dan Zmijewski X-

Score menunjukkan hasil yang berbeda yaitu pada tahun 2019 hasil 

perhitungan dengan  model Springate S-Score PT. WSKT termasuk 

kategori safe area, sedangkan hasil perhitungan dengan model Altman Z-

Score modifikasi dan Zmijewski X-Score dinyatakan distress. Perbedaan 

dari hasil prediksi tersebut karena pada model Springate S-Score karena 

nilai rasio profitabilitasnya tinggi dan positif, sedangkan pada dua model 

lainnya dalam kondisi minus. Pada tahun 2020 dan 2021 hasil perhitungan 

dengan tiga model tersebut menyatakan bahwa perusahaan tersebut  

termasuk kondisi distress, hasil prediksi tersebut dikarenakan rasio 

profitabilitasnya dalam kondisi minus. 

Penurunan nilai pendapatan ataupun komponen lain yang 

dianggap berpengaruh terhadap kesehatan keuangan perusahaan sub 

sektor konstruksi tidak sepenuhnya membuat perusahaan gulung tikar atau 

bangkrut. Fakta yang terjadi yakni perusahaan-perusahaan tersebut masih 

mampu bertahan sampai saat ini ditandai dengan kesanggupan dari 

masing-masing perusahaan dalam menjalankan proyek pembangunan 

yang telah dipercayakan kepada mereka untuk mewujudkannya. 

2. Tingkat Akurasi  

Model yang memiliki tingkat akurasi atau persentase tertinggi dari 

tiga model yang terdiri dari model Altman Z-Score  modifikasi, Springate 
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S-Score, dan Zmijewski X-Score dalam memprediksi potensi kebangkrutan  

pada perusahaan sub sektor konstruksi yang dihawatirkan akan berdampak 

pada kebangkrutan perusahaan. Dalam perhitungan tingkat akurasi bagi 

masing-masing model menghasilkan tingkat akurasi yang berbeda 

sehingga melalui informasi tersebut dapat diketahui model yang memiliki 

tingkat akurasi tertinggi dan tingkat akurasi terendah serta tipe error dari 

masing-masing metode. Tipe error yang terdapat dalam penelitian ini 

yaitu tipe error II yang artinya, berdasarkan hasil perhitungan dalam 

penelitian ini perusahaan tersebut termasuk dalam kategori bangkrut, 

sedangkan pada kenyataannya perusahaan tersebut dalam kategori aman 

atau safe area.106 Berikut perhitungan tingkat akurasi dan tipe error bagi 

masing-masing metode:  

a. Metode Altman Z-Score Modifikasi 

Tabel 3.7 Perhitungan Tingkat Akurasi dan Type Error Model Altman 

Z-Score Modifikasi  

 

Keterangan 

Prediksi  

Total  Bangkrut  Grey 

Area 

Tidak 

Bangkrut 

Perhitungan metode Altman Z-Score 

modifikasi 

7 2 8 17 

Rill  perusahaan tidak mengalami 

kebangkrutan 
   17 

Tingkat Akurasi 47% 

Tipe error  41% 

Grey area  12% 
                  Sumber: Data diolah peneliti 

  

                                                             
106 Toto Prihadi, Analisis Laporan Keuangan Konsep & Aplikasi, 467.  
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Perhitungan:  

Tingkat akurasi  =  
%����� �	����
� ����	

%����� 
�����
 x 100 

    =  
&

'(
 x 100 

    = 47% 

Tipe error           =  
%����� ��
������

%����� 
�����
  x 100 

      =  
(

'(
 x 100 

      = 41% 

 

Berdasarkan tabel 3.7, metode Altman Z-Score modifikasi 

memiliki tingkat akurasi sebesar 47% berdasarkan perhitungan yang 

dilakukan pada 17 perusahaan. Ketepatan analisis ini dapat ditinjau 

dari hasil analisis yang menyatakan bahwa terdapat delapan 

perusahaan yang termasuk dalam kategori sehat atau tidak dalam 

kondisi bangkrut. Kemudian tingkat persentase tipe error pada metode 

Altman Z-Score Modifikasi yakni sebesar 41% dengan pernyataan 

bahwa terdapat tujuh perusahan diprediksi termasuk dalam kategori 

bangkrut, namun pada kenyataannya perusahaan tersebut dalam 

kondisi aman atau tidak mengalami kebangkrutan. Perusahaan yang 

termasuk kategori grey area tidak termasuk dalam perhitungan tingkat 

akurasi dan tipe error, karena kondisi grey area tidak dapat 

menentukan apakah perusahaan tersebut termasuk dalam kategori 

sehat ataupun bangkrut sehingga kondisi ini disebut juga sebagai area 

abu-abu.  
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b. Model Springate S-Score 

Tabel 3.8 Perhitungan Tingkat Akurasi dan Tipe Error Model 

Springate S-Score 

Keterangan Prediksi Total 

Bangkrut Tidak 

bangkrut 

Perhitungan metode Springate S-Score 14 3 17 

Rill perusahaan tidak mengalami 

kebangkrutan 

  17 

Tingkat akurasi 82% 

Tipe error 12% 
            Sumber: Data diolah peneliti  

 

Perhitungan:  

Tingkat akurasi  =  
%����� �	����
� ����	

%����� 
�����
 x 100 

      =  
)

'(
 x 100 

      = 18% 

Tipe error           =  
%����� ��
������

%����� 
�����
 x 100 

      =  
'*

'(
 x 100 

      = 82% 

 

Berdasarkan tabel 3.5, metode Springate S-Score memiliki 

tingkat akurasi sebesar 18% berdasarkan perhitungan yang dilakukan 

pada 17 perusahaan. Ketepatan analisis ini dapat ditinjau dari hasil 

analisis yang menyatakan bahwa terdapat tiga perusahaan yang 

termasuk dalam kategori sehat atau tidak dalam kondisi bangkrut. 

Kemudian tingkat persentase tipe error pada metode Springate S-

Score yakni sebesar 82% dengan pernyataan bahwa terdapat 14 

perusahan diprediksi termasuk dalam kategori bangkrut, namun pada 
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kenyataannya perusahaan tersebut dalam kondisi aman atau tidak 

mengalami kebangkrutan. 

b. Model Zmijewski X-Score 

Tabel 3.9 Perhitungan Tingkat Akurasi dan Tipe Error Model 

Zmijewski X-Score 

Keterangan Prediksi Total 

Bangkrut Tidak 

bangkrut 

Perhitungan metode Zmijewski X-Score 3 14 17 

Rill perusahaan tidak mengalami 

kebangkrutan 

  17 

Tingkat akurasi 82% 

Tipe error 12% 
             Sumber: Data diolah peneliti  

 

Perhitungan:  

Tingkat akurasi  =  
%����� �	����
� ����	

%����� 
�����
 x 100 

      =  
'*

'(
 x 100 

      = 82% 

Tipe error          =  
%����� ��
������

%����� 
�����
 x 100 

      =  
)

'(
 x 100 

      = 18% 

 

Berdasarkan tabel 3.6, metode Zmijewski X-Score memiliki 

tingkat akurasi sebesar 82% berdasarkan perhitungan yang dilakukan 

pada 17 perusahaan. Ketepatan analisis ini dapat ditinjau dari hasil 

analisis yang menyatakan bahwa terdapat 14 perusahaan yang 

termasuk dalam kategori sehat atau tidak dalam kondisi bangkrut. 

Kemudian tingkat persentase tipe error pada metode Zmijewski X-

Score yakni sebesar 18% dengan pernyataan bahwa terdapat tiga 
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perusahan diprediksi termasuk dalam kategori bangkrut, namun pada 

kenyataannya perusahaan tersebut dalam kondisi aman atau tidak 

mengalami kebangkrutan. 

3. Analisis Tingkat Akurasi Model Terbaik 

Berdasarkan hasil perhitungan tingkat akurasi dan tipe error dapat 

diketahui model manakah yang paling mampu dalam memprediksi potensi 

kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi. Model yang paling 

mampu dapat ditunjukkan dengan nilai tingkat akurasi tertinggi dengan 

nilai tipe error paling rendah. Ringkasan hasil perbandingan tentang 

tingkat akurasi dan tipe error dari masing-masing model terlampir dalam 

bentuk tabel berikut ini: 

Tabel 3.10 Ringkasan Hasil Tingkat Akurasi dan Type Error 

Model Tingkat Akurasi Tipe Error 

Altman Z-Score Modifikasi 47% 41% 

Springate S-Score 18% 82% 

Zmijewski X-Score 82% 18% 
           Sumber: data diolah peneliti 

Hasil perhitungan tingkat akurasi dan tipe error dapat disimpulkan 

bahwa model yang paling mampu dalam memprediksi potensi 

kebangkrutan pada perusahaan sub sektor konstruksi tahun 2019-2021 

ialah model Zmijewski X-Score dengan tingkat akurasi sebesar 82% dan 

tipe error sebesar 18%. Hal tersebut membuktikan bahwa model 

Zmijewski X-Score merupakan model yang paling akurat dihubungkan 

dengan hasil prediksinya yang menghasilkan bahwa hanya tiga perusahaan 

yang diprediksi dalam kondisi distress. Hal ini didasarkan dari data yang 
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dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) berupa notasi khusus yang 

dapat memudahkan investor ataupun kreditur untuk mengetahui apakah 

perusahaan tersebut benar-benar bangkrut atau tidak. Perusahaan yang 

diprediksi mengalami kepailitan atau kesulitan keuangan oleh Bursa Efek 

Indonesia (BEI) ditandai dengan penyematan notasi khusus pada 

perusahaannya berupa abjad B yang memiliki arti adanya permohonan 

pernyataan pailit, permohonan pembatalan perdamaian atau dalam kondisi 

pailit. Apabila perusahaan tersebut dinyatakan pailit, maka BEI akan 

melakukan penghapusan pencatatan saham atau delisting pada perusahaan.  

Tabel 3.11 Ringkasan Mengenai Perusahaan Sub Sektor Konstruksi 

Yang Tidak Dinyatakan Bangkrut Oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Kode 

Perusahaan 

 

Nama Perusahaan 

Notasi 

Khusus “B” 

(Dinyatakan 

Bangkrut) 

Delisting di 

Bursa Efek 

Indonesia 

ACST Acset Indonusa Tbk - - 

ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk - - 

CSIS Cahayasakti Investindo Sukses Tbk - - 

DGIK Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk - - 

IDPR Indonesia Pondasi Raya Tbk - - 

NRCA Nusa Raya Cipta Tbk - - 

PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk - - 

PSSI Pelita Samudera Shipping  Tbk - - 

PTPP Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk - - 

SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk - - 

SSIA Surya Semesta Internusa Tbk - - 

TAMA Lancartama Sejati Tbk - - 

TOPS Totalindo Eka Persada Tbk - - 

TOTL Total Bangun Persada Tbk - - 

WEGE Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk - - 

WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk - - 

WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk - - 
Sumber: Bursa Efek Indonesia 
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Keterangan: “ – “ : Tidak Dinyatakan 

         : “ v “ : Dinyatakan 

Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya mengenai 

model yang paling akurat dalam memprediksi potensi kebangkrutan. Pada 

penelitian ini model yang paling akurat dalam memprediksi potensi 

kebangkrutan ialah model Zmijewski X-Score, hal ini tidak sejalan dengan 

penelitian terdahulu oleh Alvina dan Pratama yang menyatakan bahwa 

model yang paling akurat yakni model Springate S-Score. 
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BAB IV 

PENUTUP 

 
A. Kesimpulan  

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai  Analisis 

Prediksi Kebangkrutan Dengan Model Altman Z-Score, Springate dan 

Zmijewski Pada Perusahaan Sub Sektor Konstruksi di Masa Pandemi, maka 

penulis menarik kesimpulan yakni sebagai berikut: 

1. Penggunaan model Altman Z-Score mampu memprediksi adanya financial 

distress pada perusahaan sub sektor konstruksi tahun 2019-2021 dengan 

menyatakan bahwa terdapat tujuh perusahaan distress, dua perusahaan 

dalam kawasan grey area dan yang termasuk kondisi sehat sebanyak 

delapan perusahaan serta tingkat akurasi model ini yaitu 47% dan tipe error 

sebesar 41%. 

2. Penggunaan model Springate S-Score mampu memprediksi adanya 

financial distress pada perusahaan sub sektor konstruksi tahun 2019-2021 

dengan menyatakan bahwa sebanyak 14 perusahaan distress dan yang 

termasuk kondisi sehat terdapat tiga perusahaan serta tingkat akurasi model 

ini ialah 18% dan tipe error sebesar 82%. 

3. Penggunaan model Zmijewski X-Score mampu memprediksi adanya 

financial distress pada perusahaan sub sektor konstruksi tahun 2019-2021 

dengan menyatakan bahwa terdapat tiga perusahaan distress dan yang 
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termasuk kondisi sehat sebanyak 14 perusahaan serta tingkat akurasi model 

ini adalah 82% dan tipe error sebesar 18%. 

B. Saran  

Berdasarkan hasil penelitian yang diuraikan di atas, maka tahap 

selanjutnya peneliti menyampaikan beberapa saran sebagai berikut: 

1. Bagi perusahaan 

Perusahaan harus mendeteksi lebih awal menganai kondisi kesehatan 

keuangan yang dapat berguna untuk membantu dalam pengambilan 

keputusan agar perusahaan dapat mempertahankan dan mengembangkan 

perusahaan menjadi lebih besar serta lebih menguntungkan.  

2. Bagi peneliti selanjutnya 

Peneliti menyarankan untuk penelitian selanjutnya dapat menambah jumlah 

sampel yang digunakan, menggunakan model prediksi financial distress 

lainnya serta memperluas cakupan perusahaan agar mendapatkan hasil 

penelitian yang lebih baik. 
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Lampiran 2 Sampel Penelitian 

No  Kode 

Perusahaan  

Nama Perusahaan  

1 ACST Acset Indonusa Tbk 

2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 

3 CSIS Cahayasakti Investindo Sukses Tbk 

4 DGIK Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk 

5 IDPR Indonesia Pondasi Raya Tbk 

6 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk 

7 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk 

8 PSSI Pelita Samudera Shipping  Tbk 

9 PTPP Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk 

10 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk 

11 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk 

12 TAMA Lancartama Sejati Tbk 

13 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk 

14 TOTL Total Bangun Persada Tbk 

15 WEGE Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk 

16 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 

17 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 
 Sumber: Data diolah peneliti  

 

Lampiran 3 Hasil Analisis Data Menggunakan Statistik Deskriptif  

Model N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Altman Z-Score 

Modifikasi 

51 -6,59 8,1 2,15 2,979457894 

Springate S-Score 51 -1,954 3,792 0,376 0,85172 

Zmijewski X-Score 51 -3,35 2,77 -0,89 1,22998 
              Sumber: data diolah Microsoft Exel 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

Lampiran 4 Data Variabel Aset Lancar, Liabilitas Lancar, Modal Kerja  Periode 

2019-2021 (Disajikan dalam Jutaan) 

Modal Kerja = Aset Lancar - Liabilitas Lancar 

No Kode  Tahun Aset Lancar Liabilitas 

Lancar 

Modal Kerja 

 

1 

 

ACST 

2019 9.456.832 9.994.920 -538.088 

2020 2.210.364 2.620.265 -409.901 

2021 1.808.369 1.288.711 519.658 

 

2 

 

ADHI 

2019 30.315.155.278 24.562.726.968 5.752.428.310 

2020 30.090.503.386 27.069.198.363 3.021.305.024 

2021 31.600.942.926 31.127.451.942 473.490.984 

 

3 

 

CSIS 

2019 74.406.733 263.682.993 -189.276.259 

2020 444.941.390 249.024.360 195.917.030 

2021 430.194.382 218.419.842 211.774.540 

 

4 

 

DGIK 

2019 763.629.600 559.177.626 204.451.975 

2020 524.525.945 356.719.675 167.806.270 

2021 458.627.347 288.277.894 170.349.453 

 

5 

 

IDPR 

2019 1.015.025.779 466.632.444 548.393.334 

2020 643.700.909 452.864.587 190.836.322 

2021 712.311.241 592.176.777 120.134.465 

 

6 

 

NRCA 

2019 2.204.426.011 1.138.448.896 1.065.977.115 

2020 1.982.621.962 963.898.747 1.018.723.215 

2021 1.933.859.516 890.539.847 1.043.319.669 

 

7 

 

PBSA 

2019 515.545.372 169.307.343 346.238.029 

2020 484.044.833 149.973.012 334.071.822 

2021 618.264.596 185.890.932 432.373.664 

 

8 

 

PSSI 

2019 350.686 516.357 -165.672 

2020 417.268 381.086 36.182 

2021 460.480 460.480 263.287 

 

9 

 

PTPP 

2019 36.943.862.507 28.828.810.675 8.115.051.832 

2020 30.952.165.782 27.042.681.838 3.909.483.944 

2021 33.731.768.331 30.145.580.969 3.586.187.362 

 

10 

 

SKRN 

2019 563.686.119 279.590.956 284.095.164 

2020 440.188.055 311.890.697 128.297.359 

2021 397.074.372 256.138.907 140.935.465 

 

11 

 

SSIA 

2019 4.057.603.567 1.713.172.967 2.344.430.600 

2020 3.004.087.952 1.862.687.653 1.141.400.299 

2021 3.008.237.107 1.451.839.942 1.556.397.165 

 

12 

 

TAMA 

2019 19.088.594 59.529.218 -40.440.624 

2020 14.458.798 69.689.655 -55.230.857 

2021 11.829.460 73.186.923 -61.357.464 



 

 

 

 

No Kode  Tahun Aset Lancar Liabilitas 

Lancar 

Modal Kerja 

 

13 

 

TOPS 

2019 1.902.928.482 766.602.536 1.136.325.946 

2020 1.584.474.827 791.959.605 792.515.222 

2021 1.611.449.723 877.729.761 733.719.962 

 

14 

 

TOTL 

2019 2.282.904 1.604.723 678.181 

2020 2.201.902 1.476.858 725.044 

2021 2.051.031 1.295.029 756.002 

 

15 

 

WEGE 

2019 5.087.145.594 3.057.900.431 2.029.245.164 

2020 4.702.708.394 3.164.038.986 1.538.669.408 

2021 4.456.582.093 3.062.982.213 1.393.599.880 

 

16 

 

WIKA 

2019 42.335.472 30.349.457 11.986.015 

2020 47.980.946 44.212.530 3.768.416 

2021 37.186.634 36.969.570 217.064 

 

17 

 

WSKT 

2019 49.037.842.886 45.023.495.140 4.014.347.747 

2020 32.538.762.593 48.237.835.913 -15.699.073.320 

2021 42.588.609.406 27.300.293.001 15.288.316.405 
Sumber: Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2021 

 

Lampiran 5 Data Variabel Laba Ditahan, Tota Aset, Nilai Buku Ekuitas Periode 

2019-2021 (Disajikan dalam Jutaan) 

No Kode  Tahun Laba Ditahan Total Aset Nilai Buku 

Ekuitas 

 

1 

 

ACST 

2019 -660.936 10.446.519 286.476 

2020 -2.110.193 3.055.106 324.032 

2021 -2.800.845 2.478.713 1.115.731 

 

2 

 

ADHI 

2019 533.424.535 36.515.833.215 6.834.297.680 

2020 -1.471.606.750 38.093.888.627 5.574.810.447 

2021 -1.420.054.611 39.900.337.835 5.657.707.202 

 

3 

 

CSIS 

2019 -26.816.142 472.484.543 206.392.513 

2020 -23.314.830 538.263.036 268.035.514 

2021 -13.320.468 526.136.141 286.977.326 

 

4 

 

DGIK 

2019 -163.369.511 1.336.201.090 671.154.632 

2020 -18.848.037 1.106.977.581 646.077.348 

2021 -183.509.880 1.011.376.737 651.047.102 

 

5 

 

IDPR 

2019 601.901.022 1.985.002.919 1.204.083.145 

2020 159.505.291 1.508.823.148 767.610.555 

2021 10.827.483 1.497.705.774 620.575.065 

 

6 

 

NRCA 

2019 634.091.418 2.462.813.012 1.221.164.716 

2020 568.469.730 2.221.459.174 1.153.155.372 

2021 577.403.410 2.142.945.408 1.167.089.036 



 

 

 

 

No Kode  Tahun Laba Ditahan Total Aset Nilai Buku 

Ekuitas 

 

7 

 

PBSA 

2019 57.610.829 722.903.664 573.848.071 

2020 54.597.702 702.230.673 536.015.721 

2021 98.978.501 776.987.708 580.998.696 

 

8 

 

PSSI 

2019 444.021 1.990.603 1.231.121 

2020 525.342 2.071.120 1.333.358 

2021 847.389 2.300.679 1.636.025 

 

9 

 

PTPP 

2019 755.396.750 55.998.085.160 14.879.443.360 

2020 164.053.052 53.408.823.347 13.905.943.860 

2021 265.976.723 55.573.843.735 14.330.149.681 

 

10 

 

SKRN 

2019 416.609.000 1.672.444.043 737.375.446 

2020 351.683.818 1.556.817.197 566.065.646 

2021 339.555.317 1.449.009.069 557.201.727 

 

11 

 

SSIA 

2019 2.959.067.511 8.092.446.815 4.478.179.842 

2020 2.812.764.703 7.625.368.538 4.231.074.621 

2021 2.614.028.317 7.752.170.523 4.050.552.754 

 

12 

 

TAMA 

2019 2.604.160 137.020.379 22.474.647 

2020 -1.441.065 168.703.297 49.917.690 

2021 -1.354.248 174.567.890 50.186.226 

 

13 

 

TOPS 

2019 182.557.182 2.750.633.755 1.182.170.878 

2020 -153.901.784 2.350.381.425 845.711.912 

2021 -152.430.116 2.360.976.966 847.183.580 

 

14 

 

TOTL 

2019 689.720 2.962.994 1.076.905 

2020 755.563 2.889.060 1.139.164 

2021 823.144 2.727.307 1.231.884 

 

15 

 

WEGE 

2019 862.474.376 6.197.314.112 2.459.404.830 

2020 573.954.421 6.081.882.877 2.194.904.416 

2021 741.808.625 5.973.999.226 2.381.591.118 

 

16 

 

WIKA 

2019 4.648.897 62.110.847 19.215.733 

2020 12.816 68.109.185 16.657.425 

2021 79.762 69.385.794 17.435.078 

 

17 

 

WSKT 

2019 8.561.015.893 122.589.259.351 29.118.469.189 

2020 -2.172.221.641 105.588.960.060 16.577.554.765 

2021 -7.693.325.785 103.601.611.883 15.461.433.244 
Sumber: Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2021 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

Lampiran 6 Data Variabel Laba Sebelum Pajak, Laba sebelum Pajak dan Bunga, 

Laba Bersih Periode 2019-2021 (Disajikan dalam Jutaan) 

No Kode  Tahun EBT EBIT Laba Bersih 

 

1 

 

ACST 

2019 -1.127.530 -1.747.165 -1.131.849 

2020 -1.342.279 -1.627.948 -1.340.079 

2021 -698.951 -778.257 -693.366 

 

2 

 

ADHI 

2019 686.491.539 122.701.282 665.048.422 

2020 39.735.297 -754.783.546 23.702.652 

2021 99.232.996 -765.255.786 86.499.800 

 

3 

 

CSIS 

2019 -9.501.093 -13.156.698 -9.258.213 

2020 12.757.692 9.416.945 12.446.403 

2021 19.684.446 16.604.827 19.810.506 

 

4 

 

DGIK 

2019 4.521.241 -24.661.732 1.223.668 

2020 -13.678.153 -23.974.967 -14.968.049 

2021 10.373.009 5.863.243 7.839.740 

 

5 

 

IDPR 

2019 -273.868 -15.592.516 -3.509.738 

2020 -379.974.741 -423.157.356 -382.162.812 

2021 -143.079.229 -183.417.995 -145.542.289 

 

6 

 

NRCA 

2019 167.544.096 163.514.911 101.155.012 

2020 113.190.931 98.248.654 55.122.851 

2021 51.648.101 35.275.055 51.648.101 

 

7 

 

PBSA 

2019 24.243.982 23.640.239 13.287.142 

2020 53.096.151 52.015.525 43.151.542 

2021 92.499.928 91.842.822 83.315.829 

 

8 

 

PSSI 

2019 174.945 148.838 148.725 

2020 99.667 77.326 118.908 

2021 395.611 379.288 357.322 

 

9 

 

PTPP 

2019 1.079.645.617 297.490.523 1.048.153.080 

2020 289.566.658 -605.016.769 266.269.871 

2021 377.030.363 -966.158.471 361.421.984 

 

10 

 

SKRN 

2019 179.429.573 677.274.849 137.432.985 

2020 13.542.169 516.421.638 9.776.450 

2021 -3.355.101 517.484.086 3.849.738 

 

11 

 

SSIA 

2019 164.833.004 -11.861.470 136.311.061 

2020 -100.245.386 -302.110.761 -77.287.252 

2021 -196.430.536 -418.819.794 -191.172.298 

 

12 

 

TAMA 

2019 -10.704.031 -19.850.903 1.587.817 

2020 -4.045.225 -13.578.923 -4.045.225 

2021 155.224 -9.822.611 86.817 

      



 

 

 

 

No Kode  Tahun EBT EBIT Laba Bersih 

 

13 

 

TOPS 

2019 -143.553.306 -265.443.309 -192.977.028 

2020 -125.689.358 -179.356.474 -135.279.511 

2021 18.697.954 -3.190.579 573.380 

 

14 

 

TOTL 

2019 178.313 -13.623 175.502 

2020 112.230 -38.871 108.581 

2021 103.108 -22.973 101.633 

 

15 

 

WEGE 

2019 4.456.801.925 4.436.411.320 456.366.738 

2020 156.254.285 123.758.458 156.349.499 

2021 216.476.724 152.958.932 216.387.979 

 

16 

 

WIKA 

2019 2.789.256 1.905.003 2.621.015 

2020 310.276 -911.226 322.343 

2021 196.664 -960.619 214.425 

 

17 

 

WSKT 

2019 1.328.649.962 -2.291.884.008 1.028.898.368 

2020 -9.729.421.930 -14.470.639.228 -9.495.726.147 

2021 -1.086.240.734 -5.926.426.504 -1.838.733.442 
Sumber: Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2021 

 

Lampiran 7 Data Variabel Nilai Buku Total Utang, Penjualan Periode 2019-2021 

(Disajikan dalam Jutaan) 

No Kode  Tahun Nilai Buku 

Total Utang 

Penjualan  

 

1 

 

ACST 

2019 10.160.043 3.947.173 

2020 2.731.074 1.204.429 

2021 1.362.982 1.494.671 

 

2 

 

ADHI 

2019 29.681.535.535 15.307.860.220 

2020 32.519.078.179 10.827.682.417 

2021 34.242.630.632 11.530.471.713 

 

3 

 

CSIS 

2019 266.092.030 67.878.628 

2020 270.227.522 85.537.603 

2021 239.158.814 83.521.162 

 

4 

 

DGIK 

2019 665.046.458 921.705.862 

2020 460.900.233 478.933.386 

2021 360.327.635 366.451.807 

 

5 

 

IDPR 

2019 780.919.774 958.462.202 

2020 741.212.594 652.350.844 

2021 877.130.709 872.574.156 

 

6 

 

NRCA 

2019 1.241.648.296 2.617.754.377 

2020 1.068.303.801 2.085.740.129 

2021 975.856.372 1.669.713.392 

     



 

 

 

 

No Kode  Tahun Nilai Buku 

Total Utang 

Penjualan  

 

7 

 

PBSA 

2019 185.055.593 607.764.419 

2020 166.214.952 552.602.371 

2021 195.989.012 279.155.323 

 

8 

 

PSSI 

2019 759.482 1.047.094 

2020 737.762 964.148 

2021 664.654 1.551.520 

 

9 

 

PTPP 

2019 41.118.641.800 23.573.191.977 

2020 39.502.879.486 15.831.388.462 

2021 41.243.694.054 16.763.936.678 

 

10 

 

SKRN 

2019 935.068.598 682.378.381 

2020 990.751.551 507.783.841 

2021 891.807.343 419.487.164 

 

11 

 

SSIA 

2019 

2020 

2021 

3.614.266.973 4.006.437.811 

3.394.293.917 2.947.321.285 

3.701.617.770 2.352.908.880 

 

12 

 

TAMA 

2019 114.545.732 41.432.210 

2020 118.785.607 25.376.583 

2021 124.381.664 50.363.743 

 

13 

 

TOPS 

2019 1.568.462.877 681.371.330 

2020 1.504.669.513 319.671.780 

2021 1.513.793.386 606.434.525 

 

14 

 

TOTL 

2019 1.886.089 2.474.975 

2020 1.749.896 2.292.694 

2021 1.495.422 1.745.130 

 

15 

 

WEGE 

2019 3.737.909.282 4.567.506.785 

2020 3.886.978.461 2.810.083.762 

2021 3.592.408.108 3.168.197.827 

 

16 

 

WIKA 

2019 42.895.114 27.212.914 

2020 51.451.760 16.536.382 

2021 51.950.717 17.809.718 

 

17 

 

WSKT 

2019 93.470.790.162 31.387.389.630 

2020 89.011.405.295 16.190.456.515 

2021 88.140.178.680 12.224.128.316 
Sumber: Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2021 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

Lampiran 8 Menghitung Variabel Altman Z-Score Modifikasi (X1) 

 (Disajikan dalam Jutaan) 

X1 = Modal Kerja/Total Aset 

No Kode  Tahun Modal Kerja Total Aset X1 

 

1 

 

ACST 

2019 -538.088 10.446.519 -0,05 

2020 -409.901 3.055.106 -0,13 

2021 519.658 2.478.713 0,21 

 

2 

 

ADHI 

2019 5.752.428.310 36.515.833.215 0,16 

2020 3.021.305.024 38.093.888.627 0,08 

2021 473.490.984 39.900.337.835 0,01 

 

3 

 

CSIS 

2019 -189.276.259 472.484.543 -0,40 

2020 195.917.030 538.263.036 0,36 

2021 211.774.540 526.136.141 0,40 

 

4 

 

DGIK 

2019 204.451.975 1.336.201.090 0,15 

2020 167.806.270 1.106.977.581 0,15 

2021 170.349.453 1.011.376.737 0,17 

 

5 

 

IDPR 

2019 548.393.334 1.985.002.919 0,28 

2020 190.836.322 1.508.823.148 0,13 

2021 120.134.465 1.497.705.774 0,08 

 

6 

 

NRCA 

2019 1.065.977.115 2.462.813.012 0,43 

2020 1.018.723.215 2.221.459.174 0,46 

2021 1.043.319.669 2.142.945.408 0,49 

 

7 

 

PBSA 

2019 346.238.029 722.903.664 0,48 

2020 334.071.822 702.230.673 0,48 

2021 432.373.664 776.987.708 0,56 

 

8 

 

PSSI 

2019 -165.672 1.990.603 -0,08 

2020 36.182 2.071.120 0,02 

2021 263.287 2.300.679 0,11 

 

9 

 

PTPP 

2019 8.115.051.832 55.998.085.160 0,14 

2020 3.909.483.944 53.408.823.347 0,07 

2021 3.586.187.362 55.573.843.735 0,06 

 

10 

 

SKRN 

2019 284.095.164 1.672.444.043 0,17 

2020 128.297.359 1.556.817.197 0,08 

2021 140.935.465 1.449.009.069 0,10 

 

11 

 

SSIA 

2019 2.344.430.600 8.092.446.815 0,29 

2020 1.141.400.299 7.625.368.538 0,15 

2021 1.556.397.165 7.752.170.523 0,20 

 

12 

 

TAMA 

2019 -40.440.624 137.020.379 -0,30 

2020 -55.230.857 168.703.297 -0,33 

2021 -61.357.464 174.567.890 -0,35 

      



 

 

 

 

No Kode  Tahun Modal Kerja Total Aset X1 

 

13 

 

TOPS 

2019 1.136.325.946 2.750.633.755 0,41 

2020 792.515.222 2.350.381.425 0,34 

2021 733.719.962 2.360.976.966 0,31 

 

14 

 

TOTL 

2019 678.181 2.962.994 0,23 

2020 725.044 2.889.060 0,25 

2021 756.002 2.727.307 0,28 

 

15 

 

WEGE 

2019 2.029.245.164 6.197.314.112 0,33 

2020 1.538.669.408 6.081.882.877 0,25 

2021 1.393.599.880 5.973.999.226 0,23 

 

16 

 

WIKA 

2019 11.986.015 62.110.847 0,19 

2020 3.768.416 68.109.185 0,06 

2021 217.064 69.385.794 0,00 

 

17 

 

WSKT 

2019 4.014.347.747 122.589.259.351 0,03 

2020 -15.699.073.320 105.588.960.060 -0,15 

2021 15.288.316.405 103.601.611.883 0,15 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

Lampiran 9 Menghitung Variabel Altman Z-Score Modifikasi (X2)  

(Disajikan dalam Jutaan) 

X2 = Laba Ditahan/Total Aset 

No Kode  Tahun Laba Ditahan Total Aset X2 

 

1 

 

ACST 

2019 -660.936 10.446.519 -0,06 

2020 -2.110.193 3.055.106 -0,69 

2021 -2.800.845 2.478.713 -1,13 

 

2 

 

ADHI 

2019 533.424.535 36.515.833.215 0,01 

2020 -1.471.606.750 38.093.888.627 -0,04 

2021 -1.420.054.611 39.900.337.835 -0,04 

 

3 

 

CSIS 

2019 -26.816.142 472.484.543 -0,06 

2020 -23.314.830 538.263.036 -0,04 

2021 -13.320.468 526.136.141 -0,03 

 

4 

 

DGIK 

2019 -163.369.511 1.336.201.090 -0,12 

2020 -18.848.037 1.106.977.581 -0,02 

2021 -183.509.880 1.011.376.737 -0,18 

 

5 

 

IDPR 

2019 601.901.022 1.985.002.919 0,30 

2020 159.505.291 1.508.823.148 0,11 

2021 10.827.483 1.497.705.774 0,01 

 

6 

 

NRCA 

2019 634.091.418 2.462.813.012 0,26 

2020 568.469.730 2.221.459.174 0,26 

2021 577.403.410 2.142.945.408 0,27 

      2019 57.610.829 722.903.664 0,08 



 

 

 

 

No Kode  Tahun Laba Ditahan Total Aset X2 

7 PBSA 2020 54.597.702 702.230.673 0,08 

2021 98.978.501 776.987.708 0,13 

 

8 

 

PSSI 

2019 444.021 1.990.603 0,22 

2020 525.342 2.071.120 0,25 

2021 847.389 2.300.679 0,37 

 

9 

 

PTPP 

2019 755.396.750 55.998.085.160 0,01 

2020 164.053.052 53.408.823.347 0,00 

2021 265.976.723 55.573.843.735 0,00 

 

10 

 

SKRN 

2019 416.609.000 1.672.444.043 0,25 

2020 351.683.818 1.556.817.197 0,23 

2021 339.555.317 1.449.009.069 0,23 

 

11 

 

SSIA 

2019 2.959.067.511 8.092.446.815 0,37 

2020 2.812.764.703 7.625.368.538 0,37 

2021 2.614.028.317 7.752.170.523 0,34 

 

12 

 

TAMA 

2019 2.604.160 137.020.379 0,02 

2020 -1.441.065 168.703.297 -0,01 

2021 -1.354.248 174.567.890 -0,01 

 

13 

 

TOPS 

2019 182.557.182 2.750.633.755 0,07 

2020 -153.901.784 2.350.381.425 -0,07 

2021 -152.430.116 2.360.976.966 -0,06 

 

14 

 

TOTL 

2019 689.720 2.962.994 0,23 

2020 755.563 2.889.060 0,26 

2021 823.144 2.727.307 0,30 

 

15 

 

WEGE 

2019 862.474.376 6.197.314.112 0,14 

2020 573.954.421 6.081.882.877 0,09 

2021 741.808.625 5.973.999.226 0,12 

 

16 

 

WIKA 

2019 4.648.897 62.110.847 0,07 

2020 12.816 68.109.185 0,00 

2021 79.762 69.385.794 0,00 

 

17 

 

WSKT 

2019 8.561.015.893 122.589.259.351 0,07 

2020 -2.172.221.641 105.588.960.060 -0,02 

2021 -7.693.325.785 103.601.611.883 -0,07 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

Lampiran 10 Menghitung Variabel Altman Z-Score Modifikasi (X3)  

(Disajikan dalam Jutaan) 

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset 

No Kode  Tahun EBIT Total Aset X3 

 

1 

 

ACST 

2019 -1.747.165 10.446.519 -0,17 

2020 -1.627.948 3.055.106 -0,53 

2021 -778.257 2.478.713 -0,31 

 

2 

 

ADHI 

2019 122.701.282 36.515.833.215 0,00 

2020 -754.783.546 38.093.888.627 -0,02 

2021 -765.255.786 39.900.337.835 -0,02 

 

3 

 

CSIS 

2019 -13.156.698 472.484.543 -0,03 

2020 9.416.945 538.263.036 0,02 

2021 16.604.827 526.136.141 0,03 

 

4 

 

DGIK 

2019 -24.661.732 1.336.201.090 -0,02 

2020 -23.974.967 1.106.977.581 -0,02 

2021 5.863.243 1.011.376.737 0,01 

 

5 

 

IDPR 

2019 -15.592.516 1.985.002.919 -0,01 

2020 -423.157.356 1.508.823.148 -0,28 

2021 -183.417.995 1.497.705.774 -0,12 

 

6 

 

NRCA 

2019 163.514.911 2.462.813.012 0,07 

2020 98.248.654 2.221.459.174 0,04 

2021 35.275.055 2.142.945.408 0,02 

 

7 

 

PBSA 

2019 23.640.239 722.903.664 0,03 

2020 52.015.525 702.230.673 0,07 

2021 91.842.822 776.987.708 0,12 

 

8 

 

PSSI 

2019 148.838 1.990.603 0,07 

2020 77.326 2.071.120 0,04 

2021 379.288 2.300.679 0,16 

 

9 

 

PTPP 

2019 297.490.523 55.998.085.160 0,01 

2020 -605.016.769 53.408.823.347 -0,01 

2021 -966.158.471 55.573.843.735 -0,02 

 

10 

 

SKRN 

2019 677.274.849 1.672.444.043 0,40 

2020 516.421.638 1.556.817.197 0,33 

2021 517.484.086 1.449.009.069 0,36 

 

11 

 

SSIA 

2019 -11.861.470 8.092.446.815 0,00 

2020 -302.110.761 7.625.368.538 -0,04 

2021 -418.819.794 7.752.170.523 -0,05 

 

12 

 

TAMA 

2019 -19.850.903 137.020.379 -0,14 

2020 -13.578.923 168.703.297 -0,08 

2021 -9.822.611 174.567.890 -0,06 

  2019 -265.443.309 2.750.633.755 -0,10 



 

 

 

 

No Kode  Tahun EBIT Total Aset X3 

13 TOPS 2020 -179.356.474 2.350.381.425 -0,08 

2021 -3.190.579 2.360.976.966 0,00 

 

14 

 

TOTL 

2019 -13.623 2.962.994 0,00 

2020 -38.871 2.889.060 -0,01 

2021 -22.973 2.727.307 -0,01 

 

15 

 

WEGE 

2019 4.436.411.320 6.197.314.112 0,72 

2020 123.758.458 6.081.882.877 0,02 

2021 152.958.932 5.973.999.226 0,03 

 

16 

 

WIKA 

2019 1.905.003 62.110.847 0,03 

2020 -911.226 68.109.185 -0,01 

2021 -960.619 69.385.794 -0,01 

 

17 

 

WSKT 

2019 -2.291.884.008 122.589.259.351 -0,02 

2020 -14.470.639.228 105.588.960.060 -0,14 

2021 -5.926.426.504 103.601.611.883 -0,06 

Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

Lampiran 11 Menghitung Variabel Altman Z-Score Modifikasi (X4)  

(Disajikan dalam Jutaan) 

X4 = Nilai Buku Ekuitas/Nilai Buku Utang 

No Kode  Tahun Nilai Buku 

Ekuitas 

Nilai Buku 

Hutang 

X4  

 

1 

 

ACST 

2019 286.476 10.160.043 0,03 

2020 324.032 2.731.074 0,12 

2021 1.115.731 1.362.982 0,82 

 

2 

 

ADHI 

2019 6.834.297.680 29.681.535.535 0,23 

2020 5.574.810.447 32.519.078.179 0,17 

2021 5.657.707.202 34.242.630.632 0,17 

 

3 

 

CSIS 

2019 206.392.513 266.092.030 0,78 

2020 268.035.514 270.227.522 0,99 

2021 286.977.326 239.158.814 1,20 

 

4 

 

DGIK 

2019 671.154.632 665.046.458 1,01 

2020 646.077.348 460.900.233 1,40 

2021 651.047.102 360.327.635 1,81 

 

5 

 

IDPR 

2019 1.204.083.145 780.919.774 1,54 

2020 767.610.555 741.212.594 1,04 

2021 620.575.065 877.130.709 0,71 

 

6 

 

NRCA 

2019 1.221.164.716 1.241.648.296 0,98 

2020 1.153.155.372 1.068.303.801 1,08 

2021 1.167.089.036 975.856.372 1,20 

  2019 573.848.071 185.055.593 3,10 



 

 

 

 

No Kode  Tahun Nilai Buku 

Ekuitas 

Nilai Buku 

Hutang 

X4  

7 PBSA 2020 536.015.721 166.214.952 3,22 

2021 580.998.696 195.989.012 2,96 

 

8 

 

PSSI 

2019 1.231.121 759.482 1,62 

2020 1.333.358 737.762 1,81 

2021 1.636.025 664.654 2,46 

 

9 

 

PTPP 

2019 14.879.443.360 41.118.641.800 0,36 

2020 13.905.943.860 39.502.879.486 0,35 

2021 14.330.149.681 41.243.694.054 0,35 

 

10 

 

SKRN 

2019 737.375.446 935.068.598 0,79 

2020 566.065.646 990.751.551 0,57 

2021 557.201.727 891.807.343 0,62 

 

11 

 

SSIA 

2019 4.478.179.842 3.614.266.973 1,24 

2020 4.231.074.621 3.394.293.917 1,25 

2021 4.050.552.754 3.701.617.770 1,09 

 

12 

 

TAMA 

2019 22.474.647 114.545.732 0,20 

2020 49.917.690 118.785.607 0,42 

2021 50.186.226 124.381.664 0,40 

 

13 

 

TOPS 

2019 1.182.170.878 1.568.462.877 0,75 

2020 845.711.912 1.504.669.513 0,56 

2021 847.183.580 1.513.793.386 0,56 

 

14 

 

TOTL 

2019 1.076.905 1.886.089 0,57 

2020 1.139.164 1.749.896 0,65 

2021 1.231.884 1.495.422 0,82 

 

15 

 

WEGE 

2019 2.459.404.830 3.737.909.282 0,66 

2020 2.194.904.416 3.886.978.461 0,56 

2021 2.381.591.118 3.592.408.108 0,66 

 

16 

 

WIKA 

2019 19.215.733 42.895.114 0,45 

2020 16.657.425 51.451.760 0,32 

2021 17.435.078 51.950.717 0,34 

 

17 

 

WSKT 

2019 29.118.469.189 93.470.790.162 0,31 

2020 16.577.554.765 89.011.405.295 0,19 

2021 15.461.433.244 88.140.178.680 0,18 

Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

Lampiran 12 Hasil Perhitungan Model Altman Modifikasi Periode 

(Disajikan dalam Jutaan) 

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

No  Kode  Tahun 6,56 

. X1  

3,26 . 

X2 

6,72 . 

X3 

 1,05 . 

X4 

Z''  Status  

 

1 

 

ACST 

2019 -0,34 -0,21 -1,12 0,03 -1,64 Distress  

2020 -0,88 -2,25 -3,58 0,12 -6,59 Distress 

2021 1,38 -3,68 -2,11 0,86 -3,56 Distress 

 

2 

 

ADHI 

2019 1,03 0,05 0,02 0,24 1,35 Grey Area 

2020 0,52 -0,13 -0,13 0,18 0,44 Distress 

2021 0,08 -0,12 -0,13 0,17 0,01 Distress 

 

3 

 

CSIS 

2019 -2,63 -0,19 -0,19 0,81 -2,19 Distress 

2020 2,39 -0,14 0,12 1,04 3,41 Safe Area 

2021 2,64 -0,08 0,21 1,26 4,03 Safe Area 

 

4 

 

DGIK 

2019 1,00 -0,40 -0,12 1,06 1,54 Grey Area 

2020 0,99 -0,06 -0,15 1,47 2,27 Grey Area 

2021 1,10 -0,59 0,04 1,90 2,45 Grey Area 

 

5 

 

IDPR 

2019 1,81 0,99 -0,05 1,62 4,37 Safe Area 

2020 0,83 0,34 -1,88 1,09 0,38 Distress 

2021 0,53 0,02 -0,82 0,74 0,47 Distress 

 

6 

 

NRC

A 

2019 2,84 0,84 0,45 1,03 5,16 Safe Area 

2020 3,01 0,83 0,30 1,13 5,27 Safe Area 

2021 3,19 0,88 0,11 1,26 5,44 Safe Area 

 

7 

 

PBSA 

2019 3,14 0,26 0,22 3,26 6,88 Safe Area 

2020 3,12 0,25 0,50 3,39 7,26 Safe Area 

2021 3,65 0,42 0,79 3,11 7,97 Safe Area 

 

8 

 

PSSI 

2019 -0,55 0,73 0,50 1,70 2,39 Grey Area 

2020 0,11 0,83 0,25 1,90 3,09 Safe Area 

2021 0,75 1,20 1,11 2,58 5,64 Safe Area 

 

9 

 

PTPP 

2019 0,95 0,04 0,04 0,38 1,41 Distress 

2020 0,48 0,01 -0,08 0,37 0,78 Distress 

2021 0,42 0,02 -0,12 0,36 0,69 Distress 

 

10 

 

SKRN 

2019 1,11 0,81 2,72 0,83 5,48 Safe Area 

2020 0,54 0,74 2,23 0,60 4,11 Safe Area 

2021 0,64 0,76 2,40 0,66 4,46 Safe Area 

 

11 

 

SSIA 

2019 1,90 1,19 -0,01 1,30 4,38 Safe Area 

2020 0,98 1,20 -0,27 1,31 3,23 Safe Area 

2021 1,32 1,10 -0,36 1,15 3,20 Safe Area 

 

12 

 

TAM

A 

2019 -1,94 0,06 -0,97 0,21 -2,64 Distress 

2020 -2,15 -0,03 -0,54 0,44 -2,28 Distress 

2021 -2,31 -0,03 -0,38 0,42 -2,29 Distress 



 

 

 

 

No  Kode  Tahun 6,56 

. X1  

3,26 . 

X2 

6,72 . 

X3 

 1,05 . 

X4 

Z''  Status  

 

13 

 

TOPS 

2019 2,71 0,22 -0,65 0,79 3,07 Safe Area 

2020 2,21 -0,21 -0,51 0,59 2,08 Grey Area 

2021 2,04 -0,21 -0,01 0,59 2,41 Grey Area 

 

14 

 

TOTL 

2019 1,50 0,76 -0,03 0,60 2,83 Safe Area 

2020 1,65 0,85 -0,09 0,68 3,09 Safe Area 

2021 1,82 0,98 -0,06 0,86 3,61 Safe Area 

 

15 

 

WEG

E 

2019 2,15 0,45 4,81 0,69 8,10 Safe Area 

2020 1,66 0,31 0,14 0,59 2,70 Safe Area 

2021 1,53 0,40 0,17 0,70 2,80 Safe Area 

 

16 

 

WIKA 

2019 1,27 0,24 0,21 0,47 2,19 Grey Area 

2020 0,36 0,00 -0,09 0,34 0,61 Distress 

2021 0,02 0,00 -0,09 0,35 0,28 Distress 

 

17 

 

WSK

T 

2019 0,21 0,23 -0,13 0,33 0,64 Distress 

2020 -0,98 -0,07 -0,92 0,20 -1,77 Distress 

2021 0,97 -0,24 -0,38 0,18 0,53 Distress 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

Lampiran 13 Menghitung Variabel Model Springate S-Score (A)  

(Disajikan dalam Jutaan) 

A = Modal Kerja/Total Aset 

No Kode  Tahun Modal Kerja Total Aset A 

 

1 

 

ACST 

2019 -538.088 10.446.519 -0,052 

2020 -409.901 3.055.106 -0,134 

2021 519.658 2.478.713 0,210 

 

2 

 

ADHI 

2019 5.752.428.310 36.515.833.215 0,158 

2020 3.021.305.024 38.093.888.627 0,079 

2021 473.490.984 39.900.337.835 0,012 

 

3 

 

CSIS 

2019 -189.276.259 472.484.543 -0,401 

2020 195.917.030 538.263.036 0,364 

2021 211.774.540 526.136.141 0,403 

 

4 

 

DGIK 

2019 204.451.975 1.336.201.090 0,153 

2020 167.806.270 1.106.977.581 0,152 

2021 170.349.453 1.011.376.737 0,168 

 

5 

 

IDPR 

2019 548.393.334 1.985.002.919 0,276 

2020 190.836.322 1.508.823.148 0,126 

2021 120.134.465 1.497.705.774 0,080 

 

6 

 

NRCA 

2019 1.065.977.115 2.462.813.012 0,433 

2020 1.018.723.215 2.221.459.174 0,459 



 

 

 

 

No Kode  Tahun Modal Kerja Total Aset A 

2021 1.043.319.669 2.142.945.408 0,487 

 

7 

 

PBSA 

2019 346.238.029 722.903.664 0,479 

2020 334.071.822 702.230.673 0,476 

2021 432.373.664 776.987.708 0,556 

 

8 

 

PSSI 

2019 -165.672 1.990.603 -0,083 

2020 36.182 2.071.120 0,017 

2021 263.287 2.300.679 0,114 

 

9 

 

PTPP 

2019 8.115.051.832 55.998.085.160 0,145 

2020 3.909.483.944 53.408.823.347 0,073 

2021 3.586.187.362 55.573.843.735 0,065 

 

10 

 

SKRN 

2019 284.095.164 1.672.444.043 0,170 

2020 128.297.359 1.556.817.197 0,082 

2021 140.935.465 1.449.009.069 0,097 

 

11 

 

SSIA 

2019 2.344.430.600 8.092.446.815 0,290 

2020 1.141.400.299 7.625.368.538 0,150 

2021 1.556.397.165 7.752.170.523 0,201 

 

12 

 

TAMA 

2019 -40.440.624 137.020.379 -0,295 

2020 -55.230.857 168.703.297 -0,327 

2021 -61.357.464 174.567.890 -0,351 

 

13 

 

TOPS 

2019 1.136.325.946 2.750.633.755 0,413 

2020 792.515.222 2.350.381.425 0,337 

2021 733.719.962 2.360.976.966 0,311 

 

14 

 

TOTL 

2019 678.181 2.962.994 0,229 

2020 725.044 2.889.060 0,251 

2021 756.002 2.727.307 0,277 

 

15 

 

WEGE 

2019 2.029.245.164 6.197.314.112 0,327 

2020 1.538.669.408 6.081.882.877 0,253 

2021 1.393.599.880 5.973.999.226 0,233 

 

16 

 

WIKA 

2019 11.986.015 62.110.847 0,193 

2020 3.768.416 68.109.185 0,055 

2021 217.064 69.385.794 0,003 

 

17 

 

WSKT 

2019 4.014.347.747 122.589.259.351 0,033 

2020 -15.699.073.320 105.588.960.060 -0,149 

2021 15.288.316.405 103.601.611.883 0,148 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

 

 

 



 

 

 

 

Lampiran 14 Menghitung Variabel Model Springate S-Score (B) 

(Disajikan dalam Jutaan) 

B = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset 

No Kode  Tahun EBIT Total Aset B 

 

1 

 

ACST 

2019 -1.747.165 10.446.519 -0,167 

2020 -1.627.948 3.055.106 -0,533 

2021 -778.257 2.478.713 -0,314 

 

2 

 

ADHI 

2019 122.701.282 36.515.833.215 0,003 

2020 -754.783.546 38.093.888.627 -0,020 

2021 -765.255.786 39.900.337.835 -0,019 

 

3 

 

CSIS 

2019 -13.156.698 472.484.543 -0,028 

2020 9.416.945 538.263.036 0,017 

2021 16.604.827 526.136.141 0,032 

 

4 

 

DGIK 

2019 -24.661.732 1.336.201.090 -0,018 

2020 -23.974.967 1.106.977.581 -0,022 

2021 5.863.243 1.011.376.737 0,006 

 

5 

 

IDPR 

2019 -15.592.516 1.985.002.919 -0,008 

2020 -423.157.356 1.508.823.148 -0,280 

2021 -183.417.995 1.497.705.774 -0,122 

 

6 

 

NRCA 

2019 163.514.911 2.462.813.012 0,066 

2020 98.248.654 2.221.459.174 0,044 

2021 35.275.055 2.142.945.408 0,016 

 

7 

 

PBSA 

2019 23.640.239 722.903.664 0,033 

2020 52.015.525 702.230.673 0,074 

2021 91.842.822 776.987.708 0,118 

 

8 

 

PSSI 

2019 148.838 1.990.603 0,075 

2020 77.326 2.071.120 0,037 

2021 379.288 2.300.679 0,165 

 

9 

 

PTPP 

2019 297.490.523 55.998.085.160 0,005 

2020 -605.016.769 53.408.823.347 -0,011 

2021 -966.158.471 55.573.843.735 -0,017 

 

10 

 

SKRN 

2019 677.274.849 1.672.444.043 0,405 

2020 516.421.638 1.556.817.197 0,332 

2021 517.484.086 1.449.009.069 0,357 

 

11 

 

SSIA 

2019 -11.861.470 8.092.446.815 -0,001 

2020 -302.110.761 7.625.368.538 -0,040 

2021 -418.819.794 7.752.170.523 -0,054 

 

12 

  

TAMA 

2019 -19.850.903 137.020.379 -0,145 

2020 -13.578.923 168.703.297 -0,080 

2021 -9.822.611 174.567.890 -0,056 

  2019 -265.443.309 2.750.633.755 -0,097 



 

 

 

 

No Kode  Tahun EBIT Total Aset B 

13 TOPS 2020 -179.356.474 2.350.381.425 -0,076 

2021 -3.190.579 2.360.976.966 -0,001 

 

14 

 

TOTL 

2019 -13.623 2.962.994 -0,005 

2020 -38.871 2.889.060 -0,013 

2021 -22.973 2.727.307 -0,008 

 

15 

 

WEGE 

2019 4.436.411.320 6.197.314.112 0,716 

2020 123.758.458 6.081.882.877 0,020 

2021 152.958.932 5.973.999.226 0,026 

 

16 

 

WIKA 

2019 1.905.003 62.110.847 0,031 

2020 -911.226 68.109.185 -0,013 

2021 -960.619 69.385.794 -0,014 

 

17 

 

WSKT 

2019 -2.291.884.008 122.589.259.351 -0,019 

2020 -14.470.639.228 105.588.960.060 -0,137 

2021 -5.926.426.504 103.601.611.883 -0,057 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

Lampiran 15 Menghitung Variabel Model Springate S-Score (C)  

(Disajikan dalam Jutaan) 

C = Laba Bersih Sebelum Pajak/Kewajiban Lancar 

No Kode  Tahun EBT Liabilitas 

Lancar 

C 

 

1 

 

ACST 

2019 -1.127.530 9.994.920 -0,113 

2020 -1.342.279 2.620.265 -0,512 

2021 -698.951 1.288.711 -0,542 

 

2 

 

ADHI 

2019 686.491.539 24.562.726.968 0,028 

2020 39.735.297 27.069.198.363 0,001 

2021 99.232.996 31.127.451.942 0,003 

 

3 

 

CSIS 

2019 -9.501.093 263.682.993 -0,036 

2020 12.757.692 249.024.360 0,051 

2021 19.684.446 218.419.842 0,090 

 

4 

 

DGIK 

2019 4.521.241 559.177.626 0,008 

2020 -13.678.153 356.719.675 -0,038 

2021 10.373.009 288.277.894 0,036 

 

5 

 

IDPR 

2019 -273.868 466.632.444 -0,001 

2020 -379.974.741 452.864.587 -0,839 

2021 -143.079.229 592.176.777 -0,242 

 

6 

 

NRCA 

2019 167.544.096 1.138.448.896 0,147 

2020 113.190.931 963.898.747 0,117 

2021 51.648.101 890.539.847 0,058 



 

 

 

 

No Kode  Tahun EBT Liabilitas 

Lancar 

C 

 

7 

 

PBSA 

2019 24.243.982 169.307.343 0,143 

2020 53.096.151 149.973.012 0,354 

2021 92.499.928 185.890.932 0,498 

 

8 

 

PSSI 

2019 174.945 516.357 0,339 

2020 99.667 381.086 0,262 

2021 395.611 460.480 0,859 

 

9 

 

PTPP 

2019 1.079.645.617 28.828.810.675 0,037 

2020 289.566.658 27.042.681.838 0,011 

2021 377.030.363 30.145.580.969 0,013 

 

10 

 

SKRN 

2019 179.429.573 279.590.956 0,642 

2020 13.542.169 311.890.697 0,043 

2021 -3.355.101 256.138.907 -0,013 

 

11 

 

SSIA 

2019 164.833.004 1.713.172.967 0,096 

2020 -100.245.386 1.862.687.653 -0,054 

2021 -196.430.536 1.451.839.942 -0,135 

 

12 

 

TAMA 

2019 -10.704.031 59.529.218 -0,180 

2020 -4.045.225 69.689.655 -0,058 

2021 155.224 73.186.923 0,002 

 

13 

 

TOPS 

2019 -143.553.306 766.602.536 -0,187 

2020 -125.689.358 791.959.605 -0,159 

2021 18.697.954 877.729.761 0,021 

 

14 

 

TOTL 

2019 178.313 1.604.723 0,111 

2020 112.230 1.476.858 0,076 

2021 103.108 1.295.029 0,080 

 

15 

 

WEGE 

2019 4.456.801.925 3.057.900.431 1,457 

2020 156.254.285 3.164.038.986 0,049 

2021 216.476.724 3.062.982.213 0,071 

 

16 

 

WIKA 

2019 2.789.256 30.349.457 0,092 

2020 310.276 44.212.530 0,007 

2021 196.664 36.969.570 0,005 

 

17 

 

WSKT 

2019 1.328.649.962 45.023.495.140 0,030 

2020 -9.729.421.930 48.237.835.913 -0,202 

2021 -1.086.240.734 27.300.293.001 -0,040 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

 

 

 



 

 

 

 

Lampiran 16 Menghitung Variabel Model Springate S-Score (D)  

(Disajikan dalam Jutaan) 

D = Penjualan/Total Aset 

No Kode  Tahun Penjualan Total Aset D 

 

1 

 

ACST 

2019 3.947.173 10.446.519 0,378 

2020 1.204.429 3.055.106 0,394 

2021 1.494.671 2.478.713 0,603 

 

2 

 

ADHI 

2019 15.307.860.220 36.515.833.215 0,419 

2020 10.827.682.417 38.093.888.627 0,284 

2021 11.530.471.713 39.900.337.835 0,289 

 

3 

 

CSIS 

2019 67.878.628 472.484.543 0,144 

2020 85.537.603 538.263.036 0,159 

2021 83.521.162 526.136.141 0,159 

 

4 

 

DGIK 

2019 921.705.862 1.336.201.090 0,690 

2020 478.933.386 1.106.977.581 0,433 

2021 366.451.807 1.011.376.737 0,362 

 

5 

 

IDPR 

2019 958.462.202 1.985.002.919 0,483 

2020 652.350.844 1.508.823.148 0,432 

2021 872.574.156 1.497.705.774 0,583 

 

6 

 

NRCA 

2019 2.617.754.377 2.462.813.012 1,063 

2020 2.085.740.129 2.221.459.174 0,939 

2021 1.669.713.392 2.142.945.408 0,779 

 

7 

 

PBSA 

2019 607.764.419 722.903.664 0,841 

2020 552.602.371 702.230.673 0,787 

2021 279.155.323 776.987.708 0,359 

 

8 

 

PSSI 

2019 1.047.094 1.990.603 0,526 

2020 964.148 2.071.120 0,466 

2021 1.551.520 2.300.679 0,674 

 

9 

 

PTPP 

2019 23.573.191.977 55.998.085.160 0,421 

2020 15.831.388.462 53.408.823.347 0,296 

2021 16.763.936.678 55.573.843.735 0,302 

 

10 

 

SKRN 

2019 682.378.381 1.672.444.043 0,408 

2020 507.783.841 1.556.817.197 0,326 

2021 419.487.164 1.449.009.069 0,289 

 

11 

 

SSIA 

2019 4.006.437.811 8.092.446.815 0,495 

2020 2.947.321.285 7.625.368.538 0,387 

2021 2.352.908.880 7.752.170.523 0,304 

 

12 

 

TAMA 

2019 41.432.210 137.020.379 0,302 

2020 25.376.583 168.703.297 0,150 

2021 50.363.743 174.567.890 0,289 

  2019 681.371.330 2.750.633.755 0,248 



 

 

 

 

No Kode  Tahun Penjualan Total Aset D 

13 TOPS 2020 319.671.780 2.350.381.425 0,136 

2021 606.434.525 2.360.976.966 0,257 

 

14 

 

TOTL 

2019 2.474.975 2.962.994 0,835 

2020 2.292.694 2.889.060 0,794 

2021 1.745.130 2.727.307 0,640 

 

15 

 

WEGE 

2019 4.567.506.785 6.197.314.112 0,737 

2020 2.810.083.762 6.081.882.877 0,462 

2021 3.168.197.827 5.973.999.226 0,530 

 

16 

 

WIKA 

2019 27.212.914 62.110.847 0,438 

2020 16.536.382 68.109.185 0,243 

2021 17.809.718 69.385.794 0,257 

 

17 

 

WSKT 

2019 31.387.389.630 122.589.259.351 0,256 

2020 16.190.456.515 105.588.960.060 0,153 

2021 12.224.128.316 103.601.611.883 0,118 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

Lampiran 17 Hasil Perhitungan Model Springate S-Score   

(Disajikan dalam Jutaan) 

No  Kode  Tahu

n 

1,03 . 

A  

3,07 . 

B 

0,66 . 

C 

0,4 .  

D 

Hasil  Status  

 

1 

 

ACST 

2019 -0,053 -0,513 -0,074 0,151 -0,490 Distress 

2020 -0,138 -1,636 -0,338 0,158 -1,954 Distress 

2021 0,216 -0,964 -0,358 0,241 -0,865 Distress 

 

2 

 

ADHI 

2019 0,162 0,010 0,018 0,168 0,359 Distress 

2020 0,082 -0,061 0,001 0,114 0,136 Distress 

2021 0,012 -0,059 0,002 0,116 0,071 Distress 

 

3 

 

CSIS 

2019 -0,413 -0,085 -0,024 0,057 -0,464 Distress 

2020 0,375 0,054 0,034 0,064 0,526 Distress 

2021 0,415 0,097 0,059 0,063 0,634 Distress 

 

4 

 

DGIK 

2019 0,158 -0,057 0,005 0,276 0,382 Distress 

2020 0,156 -0,066 -0,025 0,173 0,237 Distress 

2021 0,173 0,018 0,024 0,145 0,360 Distress 

 

5 

 

IDPR 

2019 0,285 -0,024 0,000 0,193 0,453 Distress 

2020 0,130 -0,861 -0,554 0,173 -1,112 Distress 

2021 0,083 -0,376 -0,159 0,233 -0,220 Distress 

 

6 

 

NRC

A 

2019 0,446 0,204 0,097 0,425 1,172 Safe Area 

2020 0,472 0,136 0,078 0,376 1,061 Safe Area 

2021 0,501 0,051 0,038 0,312 0,902 Safe Area 

 

7 

 

PBSA 

2019 0,493 0,100 0,095 0,336 1,025 Safe Area 

2020 0,490 0,227 0,234 0,315 1,266 Safe Area 



 

 

 

 

No  Kode  Tahu

n 

1,03 . 

A  

3,07 . 

B 

0,66 . 

C 

0,4 .  

D 

Hasil  Status  

2021 0,573 0,363 0,328 0,144 1,408 Safe Area 

 

8 

 

PSSI 

2019 -0,086 0,230 0,224 0,210 0,578 Distress 

2020 0,018 0,115 0,173 0,186 0,491 Distress 

2021 0,118 0,506 0,567 0,270 1,461 Safe Area 

 

9 

 

PTPP 

2019 0,149 0,016 0,025 0,168 0,359 Distress 

2020 0,075 -0,035 0,007 0,119 0,166 Distress 

2021 0,066 -0,053 0,008 0,121 0,142 Distress 

 

10 

 

SKRN 

2019 0,175 1,243 0,424 0,163 2,005 Safe Area 

2020 0,085 1,018 0,029 0,130 1,262 Safe Area 

2021 0,100 1,096 -0,009 0,116 1,304 Safe Area 

 

11 

 

SSIA 

2019 0,298 -0,004 0,064 0,198 0,555 Distress 

2020 0,154 -0,122 -0,036 0,155 0,152 Distress 

2021 0,207 -0,166 -0,089 0,121 0,073 Distress 

 

12 

 

TAM

A 

2019 -0,304 -0,445 -0,119 0,121 -0,746 Distress 

2020 -0,337 -0,247 -0,038 0,060 -0,562 Distress 

2021 -0,362 -0,173 0,001 0,115 -0,418 Distress 

 

13 

 

TOPS 

2019 0,426 -0,296 -0,124 0,099 0,105 Safe Area 

2020 0,347 -0,234 -0,105 0,054 0,063 Distress 

2021 0,320 -0,004 0,014 0,103 0,433 Distress 

 

14 

 

TOTL 

2019 0,236 -0,014 0,073 0,334 0,629 Distress 

2020 0,258 -0,041 0,050 0,317 0,585 Distress 

2021 0,286 -0,026 0,053 0,256 0,568 Distress 

 

15 

 

WEG

E 

2019 0,337 2,198 0,962 0,295 3,792 Safe Area 

2020 0,261 0,062 0,033 0,185 0,540 Distress 

2021 0,240 0,079 0,047 0,212 0,578 Distress 

 

16 

 

WIKA 

2019 0,199 0,094 0,061 0,175 0,529 Distress 

2020 0,057 -0,041 0,005 0,097 0,118 Distress 

2021 0,003 -0,043 0,004 0,103 0,067 Distress 

 

17 

 

WSK

T 

2019 0,034 -0,057 0,019 0,102 0,098 Safe Area 

2020 -0,153 -0,421 -0,133 0,061 -0,646 Distress 

2021 0,152 -0,176 -0,026 0,047 -0,003 Distress 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

Lampiran 18 Menghitung Variabel Model Zmijewski X-Score (X1) 

(Disajikan dalam Jutaan) 

X1 = Return On Asset (ROA) 

No Kode  Tahun Laba Bersih Total Aset X1 

 

1 

 

ACST 

2019 -1.131.849 10.446.519 -0,11 

2020 -1.340.079 3.055.106 -0,44 

2021 -693.366 2.478.713 -0,28 

 

2 

 

ADHI 

2019 665.048.422 36.515.833.215 0,02 

2020 23.702.652 38.093.888.627 0,00 

2021 86.499.800 39.900.337.835 0,00 

 

3 

 

CSIS 

2019 -9.258.213 472.484.543 -0,02 

2020 12.446.403 538.263.036 0,02 

2021 19.810.506 526.136.141 0,04 

 

4 

 

DGIK 

2019 1.223.668 1.336.201.090 0,00 

2020 -14.968.049 1.106.977.581 -0,01 

2021 7.839.740 1.011.376.737 0,01 

 

5 

 

IDPR 

2019 -3.509.738 1.985.002.919 0,00 

2020 -382.162.812 1.508.823.148 -0,25 

2021 -145.542.289 1.497.705.774 -0,10 

 

6 

 

NRCA 

2019 101.155.012 2.462.813.012 0,04 

2020 55.122.851 2.221.459.174 0,02 

2021 51.648.101 2.142.945.408 0,02 

 

7 

 

PBSA 

2019 13.287.142 722.903.664 0,02 

2020 43.151.542 702.230.673 0,06 

2021 83.315.829 776.987.708 0,11 

 

8 

 

PSSI 

2019 148.725 1.990.603 0,07 

2020 118.908 2.071.120 0,06 

2021 357.322 2.300.679 0,16 

 

9 

 

PTPP 

2019 1.048.153.080 55.998.085.160 0,02 

2020 266.269.871 53.408.823.347 0,00 

2021 361.421.984 55.573.843.735 0,01 

 

10 

 

SKRN 

2019 137.432.985 1.672.444.043 0,08 

2020 9.776.450 1.556.817.197 0,01 

2021 3.849.738 1.449.009.069 0,00 

 

11 

 

SSIA 

2019 136.311.061 8.092.446.815 0,02 

2020 -77.287.252 7.625.368.538 -0,01 

2021 -191.172.298 7.752.170.523 -0,02 

 

12 

 

TAMA 

2019 1.587.817 137.020.379 0,01 

2020 -4.045.225 168.703.297 -0,02 

2021 86.817 174.567.890 0,00 

  2019 -192.977.028 2.750.633.755 -0,07 



 

 

 

 

No Kode  Tahun Laba Bersih Total Aset X1 

13 TOPS 2020 -135.279.511 2.350.381.425 -0,06 

2021 573.380 2.360.976.966 0,00 

 

14 

 

TOTL 

2019 175.502 2.962.994 0,06 

2020 108.581 2.889.060 0,04 

2021 101.633 2.727.307 0,04 

 

15 

 

WEGE 

2019 456.366.738 6.197.314.112 0,07 

2020 156.349.499 6.081.882.877 0,03 

2021 216.387.979 5.973.999.226 0,04 

 

16 

 

WIKA 

2019 2.621.015 62.110.847 0,04 

2020 322.343 68.109.185 0,00 

2021 214.425 69.385.794 0,00 

 

17 

 

WSKT 

2019 1.028.898.368 122.589.259.351 0,01 

2020 -9.495.726.147 105.588.960.060 -0,09 

2021 -1.838.733.442 103.601.611.883 -0,02 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

Lampiran 19 Menghitung Variabel Model Zmijewski X-Score (X2) 

(Disajikan dalam Jutaan) 

X2 = Leverage (Debt Ratio)  

No Kode  Tahun Total 

Kewajiban  

Total Aset X2 

 

1 

 

ACST 

2019 10.160.043 10.446.519 0,97 

2020 2.731.074 3.055.106 0,89 

2021 1.362.982 2.478.713 0,55 

 

2 

 

ADHI 

2019 29.681.535.535 36.515.833.215 0,81 

2020 32.519.078.179 38.093.888.627 0,85 

2021 34.242.630.632 39.900.337.835 0,86 

 

3 

 

CSIS 

2019 266.092.030 472.484.543 0,56 

2020 270.227.522 538.263.036 0,50 

2021 239.158.814 526.136.141 0,45 

 

4 

 

DGIK 

2019 665.046.458 1.336.201.090 0,50 

2020 460.900.233 1.106.977.581 0,42 

2021 360.327.635 1.011.376.737 0,36 

 

5 

 

IDPR 

2019 780.919.774 1.985.002.919 0,39 

2020 741.212.594 1.508.823.148 0,49 

2021 877.130.709 1.497.705.774 0,59 

 

6 

 

NRCA 

2019 1.241.648.296 2.462.813.012 0,50 

2020 1.068.303.801 2.221.459.174 0,48 

2021 975.856.372 2.142.945.408 0,46 



 

 

 

 

No Kode  Tahun Total 

Kewajiban  

Total Aset X2 

 

7 

 

PBSA 

2019 185.055.593 722.903.664 0,26 

2020 166.214.952 702.230.673 0,24 

2021 195.989.012 776.987.708 0,25 

 

8 

 

PSSI 

2019 759.482 1.990.603 0,38 

2020 737.762 2.071.120 0,36 

2021 664.654 2.300.679 0,29 

 

9 

 

PTPP 

2019 41.118.641.800 55.998.085.160 0,73 

2020 39.502.879.486 53.408.823.347 0,74 

2021 41.243.694.054 55.573.843.735 0,74 

 

10 

 

SKRN 

2019 935.068.598 1.672.444.043 0,56 

2020 990.751.551 1.556.817.197 0,64 

2021 891.807.343 1.449.009.069 0,62 

 

11 

 

SSIA 

2019 3.614.266.973 8.092.446.815 0,45 

2020 3.394.293.917 7.625.368.538 0,45 

2021 3.701.617.770 7.752.170.523 0,48 

 

12 

 

TAMA 

2019 114.545.732 137.020.379 0,84 

2020 118.785.607 168.703.297 0,70 

2021 124.381.664 174.567.890 0,71 

 

13 

 

TOPS 

2019 1.568.462.877 2.750.633.755 0,57 

2020 1.504.669.513 2.350.381.425 0,64 

2021 1.513.793.386 2.360.976.966 0,64 

 

14 

 

TOTL 

2019 1.886.089 2.962.994 0,64 

2020 1.749.896 2.889.060 0,61 

2021 1.495.422 2.727.307 0,55 

 

15 

 

WEGE 

2019 3.737.909.282 6.197.314.112 0,60 

2020 3.886.978.461 6.081.882.877 0,64 

2021 3.592.408.108 5.973.999.226 0,60 

 

16 

 

WIKA 

2019 42.895.114 62.110.847 0,69 

2020 51.451.760 68.109.185 0,76 

2021 51.950.717 69.385.794 0,75 

 

17 

 

WSKT 

2019 93.470.790.162 122.589.259.351 0,76 

2020 89.011.405.295 105.588.960.060 0,84 

2021 88.140.178.680 103.601.611.883 0,85 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

  



 

 

 

 

Lampiran 20 Menghitung Variabel Model Zmijewski X-Score (X3)  

(Disajikan dalam Jutaan) 

X3 = Liqudity (Current Ratio) 

No Kode  Tahun Aset Lancar Utang Lancar X3 

 

1 

 

ACST 

2019 9.456.832 9.994.920 0,95 

2020 2.210.364 2.620.265 0,84 

2021 1.808.369 1.288.711 1,40 

 

2 

 

ADHI 

2019 30.315.155.278 24.562.726.968 1,23 

2020 30.090.503.386 27.069.198.363 1,11 

2021 31.600.942.926 31.127.451.942 1,02 

 

3 

 

CSIS 

2019 74.406.733 263.682.993 0,28 

2020 444.941.390 249.024.360 1,79 

2021 430.194.382 218.419.842 1,97 

 

4 

 

DGIK 

2019 763.629.600 559.177.626 1,37 

2020 524.525.945 356.719.675 1,47 

2021 458.627.347 288.277.894 1,59 

 

5 

 

IDPR 

2019 1.015.025.779 466.632.444 2,18 

2020 643.700.909 452.864.587 1,42 

2021 712.311.241 592.176.777 1,20 

 

6 

 

NRCA 

2019 2.204.426.011 1.138.448.896 1,94 

2020 1.982.621.962 963.898.747 2,06 

2021 1.933.859.516 890.539.847 2,17 

 

7 

 

PBSA 

2019 515.545.372 169.307.343 3,05 

2020 484.044.833 149.973.012 3,23 

2021 618.264.596 185.890.932 3,33 

 

8 

 

PSSI 

2019 350.686 516.357 0,68 

2020 417.268 381.086 1,09 

2021 460.480 460.480 1,00 

 

9 

 

PTPP 

2019 36.943.862.507 28.828.810.675 1,28 

2020 30.952.165.782 27.042.681.838 1,14 

2021 33.731.768.331 30.145.580.969 1,12 

 

10 

 

SKRN 

2019 563.686.119 279.590.956 2,02 

2020 440.188.055 311.890.697 1,41 

2021 397.074.372 256.138.907 1,55 

 

11 

 

SSIA 

2019 4.057.603.567 1.713.172.967 2,37 

2020 3.004.087.952 1.862.687.653 1,61 

2021 3.008.237.107 1.451.839.942 2,07 

 

12 

 

TAMA 

2019 19.088.594 59.529.218 0,32 

2020 14.458.798 69.689.655 0,21 

2021 11.829.460 73.186.923 0,16 

  2019 1.902.928.482 766.602.536 2,48 



 

 

 

 

No Kode  Tahun Aset Lancar Utang Lancar X3 

13 TOPS 2020 1.584.474.827 791.959.605 2,00 

2021 1.611.449.723 877.729.761 1,84 

 

14 

 

TOTL 

2019 2.282.904 1.604.723 1,42 

2020 2.201.902 1.476.858 1,49 

2021 2.051.031 1.295.029 1,58 

 

15 

 

WEGE 

2019 5.087.145.594 3.057.900.431 1,66 

2020 4.702.708.394 3.164.038.986 1,49 

2021 4.456.582.093 3.062.982.213 1,45 

 

16 

 

WIKA 

2019 42.335.472 30.349.457 1,39 

2020 47.980.946 44.212.530 1,09 

2021 37.186.634 36.969.570 1,01 

 

17 

 

WSKT 

2019 49.037.842.886 45.023.495.140 1,09 

2020 32.538.762.593 48.237.835.913 0,67 

2021 42.588.609.406 27.300.293.001 1,56 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

Lampiran 21 Hasil Perhitungan Model Zmijewski X-Score  

(Disajikan dalam Jutaan) 

No  Kode  Tahun  -4,3 - 

4,5 . X1  

5,7 . 

X2 

0,004 

. X3 

Hasil  Status  

 

1 

 

ACST 

2019 -3,81 5,54 0,00 1,74 Distress 

2020 -2,33 5,10 0,00 2,77 Distress 

2021 -3,04 3,13 0,01 0,10 Distress 

 

2 

 

ADHI 

2019 -4,38 4,63 0,00 0,26 Distress 

2020 -4,30 4,87 0,00 0,57 Distress 

2021 -4,31 4,89 0,00 0,59 Distress 

 

3 

 

CSIS 

2019 -4,21 3,21 0,00 -1,00 Safe Area 

2020 -4,40 2,86 0,01 -1,54 Safe Area 

2021 -4,47 2,59 0,01 -1,87 Safe Area 

 

4 

 

DGIK 

2019 -4,30 2,84 0,01 -1,46 Safe Area 

2020 -4,24 2,37 0,01 -1,86 Safe Area 

2021 -4,33 2,03 0,01 -2,30 Safe Area 

 

5 

 

IDPR 

2019 -4,29 2,24 0,01 -2,04 Safe Area 

2020 -3,16 2,80 0,01 -0,35 Safe Area 

2021 -3,86 3,34 0,00 -0,52 Safe Area 

 

6 

 

NRCA 

2019 -4,48 2,87 0,01 -1,60 Safe Area 

2020 -4,41 2,74 0,01 -1,66 Safe Area 

2021 -4,41 2,60 0,01 -1,80 Safe Area 

 

7 

 

PBSA 

2019 -4,38 1,46 0,01 -2,91 Safe Area 

2020 -4,58 1,35 0,01 -3,21 Safe Area 



 

 

 

 

No  Kode  Tahun  -4,3 - 

4,5 . X1  

5,7 . 

X2 

0,004 

. X3 

Hasil  Status  

2021 -4,78 1,44 0,01 -3,33 Safe Area 

 

8 

 

PSSI 

2019 -4,64 2,17 0,00 -2,46 Safe Area 

2020 -4,56 2,03 0,00 -2,52 Safe Area 

2021 -5,00 1,65 0,00 -3,35 Safe Area 

 

9 

 

PTPP 

2019 -4,38 4,19 0,01 -0,19 Safe Area 

2020 -4,32 4,22 0,00 -0,10 Safe Area 

2021 -4,33 4,23 0,00 -0,09 Safe Area 

 

10 

 

SKRN 

2019 -4,67 3,19 0,01 -1,47 Safe Area 

2020 -4,33 3,63 0,01 -0,70 Safe Area 

2021 -4,31 3,51 0,01 -0,80 Safe Area 

 

11 

 

SSIA 

2019 -4,38 2,55 0,01 -1,82 Safe Area 

2020 -4,25 2,54 0,01 -1,71 Safe Area 

2021 -4,19 2,72 0,01 -1,46 Safe Area 

 

12 

 

TAMA 

2019 -4,35 4,77 0,00 0,41 Distress 

2020 -4,19 4,01 0,00 -0,18 Safe Area 

2021 -4,30 4,06 0,00 -0,24 Safe Area 

 

13 

 

TOPS 

2019 -3,98 3,25 0,01 -0,72 Safe Area 

2020 -4,04 3,65 0,01 -0,38 Safe Area 

2021 -4,30 3,65 0,01 -0,64 Safe Area 

 

14 

 

TOTL 

2019 -4,57 3,63 0,01 -0,93 Safe Area 

2020 -4,47 3,45 0,01 -1,01 Safe Area 

2021 -4,47 3,13 0,01 -1,34 Safe Area 

 

15 

 

WEGE 

2019 -4,63 3,44 0,01 -1,19 Safe Area 

2020 -4,42 3,64 0,01 -0,77 Safe Area 

2021 -4,46 3,43 0,01 -1,03 Safe Area 

 

16 

 

WIKA 

2019 -4,49 3,94 0,01 -0,55 Safe Area 

2020 -4,32 4,31 0,00 -0,01 Safe Area 

2021 -4,31 4,27 0,00 -0,04 Safe Area 

 

17 

 

WSKT 

2019 -4,34 4,35 0,00 0,01 Distress 

2020 -3,90 4,81 0,00 0,91 Distress 

2021 -4,22 4,85 0,01 0,64 Distress 
Sumber: Data diolah Microsoft Exel 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

Lampiran 22 Hasil Perhitungan Tingkat Akurasi Model Altman Z-Score, 

Springate S-Score, dan Zmijewski X-Score 

 

a. Model Altman Z-Score Modifikasi 

 

Keterangan 

Prediksi  

Total  Bangkrut  Grey 

Area 

Tidak 

Bangkrut 

Perhitungan metode Altman Z-Score 

modifikasi 

7 2 8 17 

Rill  perusahaan tidak mengalami 

kebangkrutan 
   17 

Tingkat Akurasi 47% 

Tipe error  41% 

Grey area  12% 

       Sumber: Data diolah peneliti 

 

b. Model Springate S-Score 

Keterangan Prediksi Total 

Bangkrut Tidak 

bangkrut 

Perhitungan metode Springate S-

Score 

3 14 17 

Rill perusahaan tidak mengalami 

kebangkrutan 

  17 

Tingkat akurasi 82% 

Type error 12% 

     Sumber: Data diolah peneliti  

 

c. Model Zmijewski X-Score 

Keterangan Prediksi Total 

Bangkrut Tidak 

bangkrut 

Perhitungan metode Zmijewski X-

Score 

3 14 17 

Rill perusahaan tidak mengalami 

kebangkrutan 

  17 

Tingkat akurasi 82% 

Type error 12% 
     Sumber: Data diolah peneliti  

 



 

 

 

 

 

 

  



 

  



 

  



 

  



 

  



 

 

 

 

 

  



 

 

 
 

JURNAL PENELITIAN 

 

No. Tanggal Jenis Kegiatan 

 

1 

 

14 Februari 2023 

Mencari dan mengunduh data laporan tahunan dan 

atau laporan kauangan perusahaan BUMN go public 

periode 2016-2020 pada website resmi BEI serta 

website masing-masing perusahaan 

 

2 

 

21 Februari 2023 

Mengelola data laporan tahunan dan atau laporan 

keuangan yang diperoleh dari website resmi BEI 

serta website masing-masing perusahaan 

3 02 Maret 2023 Melakukan analisis data penelitian dari sampel yang 

sudah diperoleh 

4 15 Maret 2023 Penelitian selesai 
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