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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk memprediksi adanya
financial distress pada Perusahaan Industri Konsumsi dengan
menggunakan metode altman z-score, springate dan zmijewski.
Selain itu, penelitian ini melakukan uji ANOVA untuk
mengetahui adakah perbedaan hasil prediksi financial distress
dengan menggunakan metode altman z-score, springate, dan
zmijewski.

Model penelitian ini menggunakan model sequential
dengan menggunakan pendekatan explanatory. Penelitian ini
menggunakan data sekunder. Metode analisis data yang
digunakan adalah metode altman z-score, metode springate,
metode zmijewski, dan uji ANOVA.

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa
diketahui selama lima tahun dengan metode altman z-score
hanya ada 3 perusahaan diprediksi tidak mengalami financial
distress, metode springate ada 12 perusahaan yang diprediksi
tidak mengalami financial distress, dan metode zmijewski tidak
ada perusahaan yang diprediksi mengalami financial distress
serta terdapat perbedaan hasil dalam memprediksi financial
distress dengan menggunakan metode altman z-score,
springate, dan zmijewski.

Kata Kunci: Financial Distress, Altman Z-Score, Springate,
Zmijewski

XXi



ABSTRACT

The purpose of this study was to predict the
existence of financial distress inthe Consumption Industry
Company using the Altman z-score, Springate and
Zmijewski methods. In addition, this study conducted an
ANOVA test to determine whether there were differences
in the results of financial distress prediction using the
Altman z-score, Springate, and Zmijewski methods.

This research model uses a sequential model using
an explanatory approach. This research uses secondary
data. The data analysis method used is the Altman z- score
method, the Springate method, the Zmijewski method, and
the ANOVA test.

Based on the results of the study showed that
known for five years with the Altman z-score method there
were only 3 companies predicted not to experience
financial distress, Springate method there were 12
companies that were predicted not to experience financial
distress, In the Zmijewski method none of companies are
predicted to experience financial distress, and there are
differences in results in predicting financial distress using
the Altman z-score, Springate, and Zmijewski methods.

Keywords: Financial Distress, Altman Z-Score, Springate,
Zmijews
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Menurut undang-undang no 8 tahun 1997,
perusahaan adalah setiap bentuk usaha yang
melaksanakan aktivitas secara konstan dan
terus berlanjut dengan maksud untuk
mendapatkan profit dan atau laba, baik yang
dilakukan oleh perorangan ataupun kelompok
yang berwujud badan hukum atau bukan badan
hukum, yang didirikan dan berdomisili di
wilayah Negara Republik Indonesia. Menurut
Kansil (2001:2), perusahaan merupakan bentuk
badan usaha yang melakukan setiap jenis usaha
bersifat terus-menerus dan didirikan serta
pelaksanaannya berada di Indonesia dengan
tujuan mendapatkan keuntungan atau laba.
Sedangkan perusahaan menurut Swastha dan
Sukotjo (2002:12), perusahaan adalah suatu
badan  produksi yang mengatur dan
memanfaatkan ~ sumber  ekonomi  untuk
memenuhi kebutuhan dengan cara komersil.
Dari beberapa definisi perusahaan yang ada
diatas maka dapat disimpulkan, perusahaan

adalah suatu badan usaha yang dibentuk secara



perorangan atau kelompok yang memiliki
tujuan untuk memperoleh keuntungan ataupun
laba yang dalam pelaksanaannya serta
didirikan di Negara Indonesia.

Pada awalnya kata manufaktur adalah
“manus factus” yang awalnya berasal dari
Bahasa Latin yang memiliki definisi
menggunakan tangan. Manufacture pertama
kali hadir pada tahun 1576, dan manufacturing
hadir pada tahun 1683. Manufaktur dalam
makna secara luas merupakan suatu prosedur
yang merubah dari bahan baku menjelma
menjadi produk yang memiliki nilai jual.
Proses perubahan ini mencakup perencanaan
produk, pemilahan bahan baku, dan proses
tahapan pembuatan produk. Sektor barang
konsumsi  merupakan salah satu sektor
perusahaan manufaktur yang tercatat di Indeks
Saham Syariah Indonesia (sumber:
kompasiana.com). Terdapat beberapa sub
sektor yang terdapat di sektor barang konsumsi
yaitu food & beverages, farmasi, kosmetik &
keperluan rumah tangga, dan peralatan rumah
tangga (sumber: sahamok.com).

Pada sub sektor industri konsumsi yaitu

dibidang food & beverages ada sejumlah



perusahaan yang mengalami depresiasi pada
pendapatan bahkan ada yang terkena pailit
contohnya PT Mayora Indah Tbk pada tahun
2014 mengalami depresiasi pada laba bersih
sebanyak 59,56% dan menjadi Rp 409,82
miliar dari tahun sebelumnya yang meraup laba
bersih sebesar Rp 1,01 triliun (sumber:
liputan6.com). PT Indofood Sukses Makmur
Tbk pada semester pertama tahun 2018
mengalami penurunan laba bersih sebesar
12,7% dibandingkan periode yang sama tahun
lalu, yang dimana pada awalnya PT Indofood
Sukses Makmur Thk menghasilkan laba bersih
sebesar Rp 2,24 triliun dan turun menjadi Rp
1.96 triliun (sumber: ekonomi.kompas.com).
Perusahaan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk
adalah perusahaan yang telah berdiri sejak
tahun 1959 yang memproduksi makanan
pernah mengalami financial distress bahkan
sempat dikatakan pailit pada tahun 2018. Salah
satu anak perusahaan PT Tiga Pilar Sejahtera
Food Tbk yakni PT Indo Beras Unggul resmi
dikatakan pailit pada tahun 2019 dikarenakan
anak perusahaan tersebut terkena skandal kasus
hukum kecurangan penjualan beras, tidak

hanya PT Indo Beras Unggul saja yang terkena



pailit tetapi PT Dunia Pangan, PT Jatisari Sri
Rejeki, dan PT Sukses Abadi Karya Inti juga
resmi dinyatakan pailit. Dan pada bulan Juni
2019, PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk resmi
lolos dari jerat pailit (sumber: kontan.co.id).
Selain disub sektor makanan dan minuman,
dibidang farmasi juga ada perusahaan yang
mengalami penurunan pendapatan seperti PT
Indofarma (persero) Tbk yang merupakan salah
satu perusahaan BUMN yang berkecimpung
dibidang farmasi juga mengalami kerugian
sebesar Rp 32,73 miliar pada tahun 2018 atau
lebih baik dari rugi tahun sebelumnya yakni
Rp 46,28 miliar, lalu pada kuartal pertama
tahun 2019 PT Indofarma (persero) Thk
mengalami tekanan dalam penjualan, sehingga
berdampak pada penurunan pendapatan
sebesar 8% dari kuartal pertama tahun 2018
lalu (sumber: kontan.co.id dan okezone.com).
PT Merck Tbk juga diperkirakan akan
mengalami penurunan pendapatan hingga 45%
pasca unit usaha kesehatan milik PT Merck
dijual ke PT P&G Indonesia dikarenakan unit
usaha tersebut memberikan konstribusi hampir
setengahnya pada penjualan  perusahaan

(sumber: cncbindonesia.com).



Di bidang kosmetik sendiri terdapat 2
perusahaan yang mengalami  penurunan
pendapatan bahkan mengalami kerugian seperti
perusahaan PT Martina Berto Tbk yang
mengalami kerugian sebesar Rp 21,65 miliar
pada pertengahan 2018 padahal pada tahun
2017 PT Martina Berto Tbk masih mencatat
laba bersih sebesar Rp 3,43 Miliar dan per 31
Maret 2019, PT Martina Berto Thk masih
membukukan kerugian sebesar Rp 854,93 juta
(sumber: kontan.co.id). Di tahun 2016,
Perusahaan PT Mustika Ratu Thk mendapat
kerugian sebesar Rp 1,32 miliar dan di tahun
2017 PT Mustika Ratu Tbk kembali
mengalami kerugian bahkan meningkat sebesar
71,21% atau sebesar Rp 2,26 miliar (sumber:
okezone.com).

Menurut Almilia dan Kristijadi (2003:191),
perusahaan bisa dikatakan financial distress
jika selama beberapa tahun terakhir pada laba
bersih  operasi (net operating income)
mengalami negatif selama lebih dari satu tahun
dan tidak membagikan dividen. Dari tahun
2014 hingga 2018 ada beberapa perusahaan
pada sektor industri konsumsi yang mengalami

kerugian lebih dari satu tahun serta tidak



membagikan dividen lebih dari satu tahun.
Seperti perusahaan PT Indofarma (persero)
Tbk yang mengalami kerugian dari tahun 2016
hingga 2018, PT Kedawung Indah Can Thbk
yang mengalami kerugian pada tahun 2015 &
2018, PT Langgeng Makmur Industri Thk dan
PT Martina Berto Tbk yang mengalami
kerugian pada tahun 2015 & 2017-2018, dan
PT Mustika Ratu Thk mengalami kerugian dari
tahun 2016 hingga 2018. Selain ada beberapa
perusahaan yang mengalami kerugian, ada juga
beberapa perusahaan yang tidak membagikan
dividennya selama lebih dari satu tahun yaitu
PT Akasha Wira International Tbk, PT
Indofarma (persero) Thk, PT Kedawung setia
Industrial Tbk, PT Kedawung Indah Can Thk,
PT Langgeng Makmur Industri Tbk, PT
Martina Berto Tbhk, PT Mustika Ratu Tbk, dan
PT Siantar Top Tbk yang tidak membagikan
dividennya selama lima tahun berturut-turut.
Ada PT Pryridam Farma Tbk yang hanya
membagikan dividen pada tahun 2017 dan PT
Sekar Bumi Tbk yang juga hanya membagikan
dividen pada tahun 2016 (sumber: idx.co.id).
Beberapa tahun terakhir, terdapat beberapa

peristiva yang terjadi di Indonesia yang



menyebabkan timbulnya financial distress
pada perusahaan manufaktur khususnya pada
sektor industri konsumsi. Seperti yang terjadi
pada tahun 2014, adanya kebijakan pemerintah
yang akan menaikan harga BBM bersubsidi,
adanya rencana pencabutan stimulus moneter
Amerika Serikat oleh Bank Sentral Amerika
Serikat yang menyebabkan rupiah melorot
menjadi Rp 13.000 per USD, dan harga minyak
dunia anjlok (sumber: ekonomi.kompas.com).
Untuk di tahun 2015, terjadinya perlambatan
pada  perekonomian di  China  yang
menyebabkan harga komoditas dan energi
anjlok serta negara-negara yang menjadi mitra
dagang nya turut kena dari dampak
perlambatan pada perekonomian di China,
adanya perubahan kebijakan moneter di
Amerika Serikat yaitu menurunkan suku bunga
menjadi 0,25%, dan pertumbuhan
perekonomian di Indonesia yang hanya bisa
mencetak angka 4,79% & angka tersebut
adalah angka terendah dibandingkan dengan
beberapa  tahun  sebelumnya  (sumber:
republika.co.id dan  money.kompas.com).
Sedangkan di tahun 2016, pertumbuhan

perekonomian di Indonesia mengalami sedikit



peningkatan menjadi 5,07% tetapi
perekonomian di Indonesia masih melambat
(sumber: republika.co.id). Di tahun 2017,
adanya kebijakan baru yang dibuat pemerintah
yaitu kenaikan pada harga barang & jasa serta
tarif listrik, terjadinya pelemahan pada rupiah
di awal kuartal empat yang dimana rupiah
melemah hingga Rp 13.582 per USD yang
disebabkan rencana penurunan pajak di
Amerika Serikat, kenaikan pada suku bunga,
dan pergantian gubernur The Fed (sumber:
katadata.co.id dan ekonomi.kompas.com).
Sementara itu di tahun 2018, rupiah
mengalami pelemahan hingga 10,65%, dan
terjadinya perang dagang antara Amerika
Serikat dengan China (sumber: liputan6.com).

Menurut Platt dan Platt (2002:184) financial
distress ialah tingkatan terakhir dari keadaan
perusahaan = yang mengalami  penurunan
sebelum = adanya indikasi pailit —ataupun
likuidasi. Jika dari awal perusahaan sudah bisa
mendeteksi financial distress maka perusahaan
diharapkan bisa melakukan beberapa tindakan
pencegahan untuk mengatasi dan
meminimalisir terjadinya financial distress.

Salah satu tindakan yang dilakukan perusahaan



adalah meninjau laporan keuangannya, seperti
laporan laba rugi dan laporan neraca dengan
mengaplikasikan  teknik  analisis laporan
keuangan.

Menurut Platt dan Platt (2002:184)
terjadinya financial distress dapat merugikan
banyak pihak seperti kreditur, investor,
pemerintah, auditor, dan perusahaan. Oleh
sebab itu, perlu adanya wusaha untuk
menghindari terjadinya financial distress.
Untuk mengatasi dan mengurangi financial
distress, pihak perusahaan harus
memperhatikan kondisi keuangan perusahaan
melalui teknik analisis laporan keuangan. Hal
ini dilakukan karena tujuan dari laporan
keuangan menurut lkatan Akuntan Indonesia
adalah menyajikan data tentang situasi
keuangan, Kinerja, serta perubahan kondisi
keuangan pada perusahaan yang terdapat
manfaat bagi sejumlah pengguna dalam
membuat keputusan ekonomi.

Sebelum terjadi kepailitan atau
kebangkrutan  pada  perusahaan  maka
perusahaan akan terlebih dahulu mengalami
financial distress atau dengan istilah lain tahap

penyusutan pada kondisi keuangan perusahaan
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(Platt dan Platt, 2002:184). Perusahaan bisa
melakukan pembenahan dengan baik ketika
indikasi kebangkrutan dideteksi sedari awal.
Perusahaan dapat memprediksi dan menyusun
rencana ketika menghadapi kesukaran agar
kepailitan tersebut tidak benar-benar dialami
oleh perusahaan.

Untuk mengantisipasi dan meminimalisir
terjadinya financial distress dan menghindari
kebangkrutan secara dini, banyak perhitungan
metode financial distress telah ditemukan,
tetapi metode perhitungan financial distress
yang paling sering dipakai adalah metode
altman z-score, metode springate, dan metode
zmijewski. Penyebab ketiga metode tersebut
sering dipakai lantaran banyak ditemukan
jurnal-jurnal yang mendeteksi kebangkrutan
dan financial distress menggunakan ketiga
metode itu seperti yang dilakukan Mey
Handayani Setiawati pada tahun 2017; Rahayu,
Suwendra, dan Yulianthini pada tahun 2016;
Peter dan Yoseph pada tahun 2011; Laksita
Nirmalasari pada tahun 2018. Hal ini yang
menjadi perbedaan antara penelitian saya
dengan penelitian yang sebelumnya adalah

perusahaan yang diteliti yakni perusahaan
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sektor industri konsumsi yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun
2014- 2018.

Berdasarkan data dan pemikiran di atas maka
penelitian ini berjudul “Analisis Penggunaan
Metode Altman Z-Score, Metode Springate,
Dan Metode Zmijewski Untuk Memprediksi
Financial Distress Pada Perusahaan Indsutri
Konsumsi Yang Terdaftar Di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) Periode 2014-2018.”

. Rumusan Masalah

Berlandaskan  pada  pemaparan latar
belakang masalah di atas, lalu rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana hasil financial distress
dengan  mengaplikasikan ~ Metode
Altman Z-Score di perusahaan sektor
industri konsumsi yang tercantum di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
periode 2014-2018?

2. Bagaimana hasil financial distress
dengan  mengaplikasikan ~ Metode
Springate di perusahaan sektor industri
konsumsi yang tercantum di Indeks

Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode



2014-2018?

3. Bagaimana financial distress dengan
mengaplikasikan Metode Zmijewski di
perusahaan sektor industri konsumsi
yang tercantum di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) periode 2014-
20187

4. Apakah ada perbedaan hasil perkirakan
financial distress dengan Metode
Altman Z-Score, Metode Springate, dan
Metode Zmijewski?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah di atas,
maka penelitian ini  bertujuan untuk
menganalisis serta memprediksi tingkat
financial distress yang dialami oleh
perusahaan sektor industri barang konsumsi
di Indeks Saham Syariah Indonesia (1SSI)
yaitu:

a Untuk memahami  perusahaan
sektor industri konsumsi yang
tertera di  Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) yang terkena

financial distress dengan
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menggunakan Metode Altman Z-
Score pada periode 2014-2018.

b. Untuk memahami  perusahaan
sektor industri konsumsi yang
tertera di Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) yang mengalami
financial distress dengan
menggunakan Metode Springate
pada periode 2014- 2018.

c. Untuk memahami  perusahaan
sektor industri konsumsi yang
tertera di Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) yang terkena
financial distress dengan
menggunakan Metode Zmijewski
pada periode 2014-2018.

d Untuk  mengetahui  perbedaan
dalam '~ memprediksi ~ financial
distress dengan  menggunakan
Metode Altman Z-Score, Metode
Springate, dan Metode Zmijewski.

2. Manfaat Penelitian
Melalui penelitian ini diharapkan dapat
Memberikan manfaat sebagai berikut ini:
a. Konstribusi Terhadap Literatur

Pada penelitian ini  dapat
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diharapkan bisa memberi
konstribusi tentang analisis
financial distress. Selain itu juga,
penelitian ini berharap bisa dipakai
sebagai salah satu referensi untuk
penelitian berikutnya yang

mengambil tema yang mirip.

. Untuk Perusahaan

Dengan mencermati hasil
penelitian ini, kemudian dapat
diharapkan perusahaan bisa
mengetahui sejak awal adanya
financial  distress dan  dapat
melaksanakan langkah pencegahan
agar perusahaan terbebas dari
keterpurukan.

Untuk Investor

Pada penelitian ini diharapkan
bisa menolong investor dalam
memberikan informasi mengenai
potensi adanya financial distress
agar investor bisa mengambil
keputusan yang tepat dalam

berinvestasi.



D. Sistematika Penulisan

BAB | Bab pertama berisi pendahuluan yang
menjadi  kerangka pemikiran dari latar
belakang masalah yang akan dikaji, selanjutnya
akan dipaparkan rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika
penulisan skripsi.

BAB Il Bab dua berisi tentang landasan teori
yang digunakan dalam penelitian, dan juga
dipaparkan kerangka teori yang berkaitan
dengan penelitian yang akan diteliti serta
literatur review yang merupakan hasil
penelitian terdahulu terkait dengan penelitian
ini.

BAB IIl Bab tiga berisi tentang metode
penelitian yang akan  digunakan dalam
penelitian ini yang mencakup tentang jenis
penelitian, populasi, sampel, teknik
pengumpulan data, dan teknik analisis data.
BAB IV Bab empat berisi mengenai
pembahasan dari hasil penelitian yang diteliti,
dan di bab ini juga akan disajikan hasil
perhitungan dari ketiga metode tersebut serta
memaparkan makna dari penelitian ini.

BAB V Bab lima berisi tentang kesimpulan,
implikasi, dan saran dari hasil analisis yang

15
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telah dilakukan di bab sebelumnya secara

teoritis dan praktis.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bermaksud untuk mengetahui
adakah financial distress pada perusahaan
sektor industri konsumsi yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode
2014-2018 dengan menggunakan metode
altman z- score, springate, dan zmijewski.
Penelitian ini juga menghitung Uji Anova
(Anlysis of variance) pada hasil financial
distress dengan menerapkan metode altman z-
score, springate, dan zmijewski. Bersumber
dari hasil analisis yang telah dilakukan, maka
bisa disimpulkan:

1. Hasil perhitungan dengan menerapkan
metode altman z-score secara lima tahun
berturut-turut menunjukkan bahwa ada 3
perusahaan yang diperkirakan tidak
terjadi financial distress, dan ada 8
perusahaan yang diprediksi berada
diposisi grey area.

2. Hasil perhitungan dengan menerapkan
metode springate secara lima tahun

berturut-turut menunjukkan bahwa ada

101
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12 perusahaan yang diprediksi financial
non distress dan 1 perusahaan yang
diprediksi financial distress.

Hasil perhitungan dengan menggunakan
metode zmijewski secara lima tahun
berturut-turut menunjukkan bahwa tidak
ada perusahaan yang diperkirakan tidak
mengalami financial distress.

Terdapat tiga perusahaan yang tidak
mengalami financial distress selama
lima tahun  Dberturut-turut  walau
menggunakan metode perhitungan yang
berbeda. Perusahaan yang dimaksud adalah
PT Kalbe Farma Thk, PT Industri Jamu dan
Sidomuncul Farmasi Tbk, dan PT Unilever
Indonesia. Ketiga perusahaan tersebut
merupakan perusahaan yang terkenal
dibidang nya, dan memiliki kinerja yang
baik.

Analisis  perbedaan hasil financial
distress dengan melakukan uji ANOVA
yang telah dilakukan dapat
menunjukkan bahwa terjadi perbedaan
hasil analisis financial distress dengan
menerapkan metode altman z-score,

springate, dan zmijewski dikarenakan
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nilai sig nya yang didapat adalah 0,000.

B. Implikasi

Penyusun berharap dari hasil penelitian ini
dapat membagikan manfaat dalam bidang
praktik dan ilmu akademik khususnya pada
ilmu  keuangan vyang terkait dengan
memperkirakan adanya financial distress
dengan menerapkan metode altman z-score,
springate, dan zmijewski. Konstribusi dan
implikasi tersebut adalah sebagai berikut:

1. Penelitian ini dapat membagikan data
mengenai financial distress sehingga
manajemen perusahaan bisa
meminimalisir dan menghindari resiko
terjadinya kepailitan atau kebangkrutan.

2. Penelitian ini juga diharapkan dapat
membantu  manajemen  perusahaan
sebagai bahan penilaian. Dapat ditinjau
dari laporan keuangan perusahaan, ada
beberapa perusahaan yang kedapatan
mengalami  penurunan  penjualan,
masalah kegiatan operasional
perusahaan harus diperhatikan dengan

baik  sehingga dapat menghindari
penurunan laba perusahaan. Setiap tahun,
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C. Saran

perusahaan diharuskan berhadapan dengan
kenaikan biaya perusahaan seperti gaji
pegawai, harga pokok penjualan, pajak,
perkonomian yang tidak stabil, depresiasi
rupiah, dan lain-lain sehingga perusahaan
harus mengusut strategi agar penjualan
naik sehingga tidak mengalami penurunan
laba bersih.

Dengan  adanya  penelitian  ini
diharapkan bisa menjadi referensi para
investor dalam membuat keputusan
untuk berinvestasi pada perusahaan di

Indeks Saham Syariah Indonesia.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah

dilakukan di atas, penelitian yang akan datang

dapat memperoleh beberapa saran yang dapat

dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi

penelitian berikutnya, adalah:

S

2.

Memperbanyak - perhitungan  model
prediksi financial distress yang akan
diterapkan lebih dari tiga dan model
prediksi financial distress lainnya
adalah  Grover, Fuzzy, Beaver,
Zavgren, dan sebagainya.

Pada penelitian yang akan datang,
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disarankan untuk mencoba melakukan
penelitian pada sektor lain seperti
pertambangan, property, perbankan,
transportasi,dan lain sebagainya.
Penelitian  selanjutnya, disarankan
untuk mencoba perusahaan yang
bergabung dalam indeks saham
syariah lainnya seperti Jakarta Islamic
Index (JII), dan Jakarta Islamic Index
70 (J1170).
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