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Abstract 

 

This research aims to find out the level of bankruptcy at PT. Pakuwon Jati Tbk. And PT. Sentul City 

Tbk. The 2013-2022 period is based on the Altman Z-Score and Zmijewski method analysis. Researchers 

examined 2 (two) companies, namely PT. Pakuwon Jati Tbk. and PT. Sentul City Tbk. The research method 

used is quantitative descriptive method and secondary data collection. The population of this research is 

the Financial Report of PT. Pakuwon Jati Tbk. and PT. Sentul City Tbk. and the sample used in this research 

is a balance sheet and profit and loss report for 10 years from 2013-2022. Results of analysis of calculations 

using the Altman Z-Score method at PT. Pakuwon Jati Tbk. on average it is in the healthy zone and in 2015-

2016 it is prone to bankruptcy. Analysis of calculations using the Altman Z-Score method at PT. Sentul City 

Tbk. on average it is in the bankruptcy-prone zone, in 2015 and 2020 it experienced bankruptcy. Analysis 

of calculations using the Zmijewski method at PT. Pakuwon Jati Tbk. and PT. Sentul City Tbk. is in the 

healthy zone every year. 

 

Keywords: Bankruptcy, Altman Z-Score, Zmijewski. 

 

Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana tingkat kebangkrutan pada PT. Pakuwon Jati 

Tbk. Dan PT. Sentul City Tbk. Periode 2013-2022 berdasarkan analisis metode Altman Z-Score dan 

Zmijewski. Peneliti meneliti 2 (dua) perusahaan yaitu PT. Pakuwon Jati Tbk. dan PT. Sentul City Tbk. 

Metode penelitian yang digunakan adalah metode deskriptif kuantitatif dan pengumpulan data sekunder. 

Populasi penelitian ini adalah Laporan Keuangan PT. Pakuwon Jati Tbk. dan PT. Sentul City Tbk. dan 

sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa laporan neraca dan laba rugi selama 10 tahun 

dari tahun 2013-2022. Hasil analisis pada perhitungan dengan metode Altman Z-Score di PT. Pakuwon Jati 

Tbk. rata-rata berada pada zona sehat dan pada tahun 2015-2016 mengalami rawan kebangkrutan. Analisis 

pada perhitungan dengan metode Altman Z-Score di PT. Sentul City Tbk. rata-rata berada pada zona rawan 

kebangkrutan, pada tahun 2015 dan 2020 mengalami kebangkrutan. Analisis pada perhitungan dengan 

metode Zmijewski di PT. Pakuwon Jati Tbk. dan PT. Sentul City Tbk. berada pada zona sehat di tiap 

tahunnya. 

  

Kata Kunci: Kebangkrutan, Altman Z-Score, Zmijewski 
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1. PENDAHULUAN 

Setiap perusahaan diciptakan atas keinginan 

untuk mencapai profit agar mempertahankan dan 

betumbuh dalam waktu yang lama. Peristiwa ini 

menunjukkan bahwa sebuah bisnis mempunyai 

kemungkinan untuk mempertahankan dan 

terhindar dari kebangkrutan. Pada kenyataannya 

anggapan tersebut tidak selalu akurat. Perseroan 

yang telah berjalan dalam periode tertentu 

seringkali menanggung kesulitan ekonomi yang 

akan berujung pada kesulitan ekonomi dan harus 

dilikuidasi. (Nilasari & Haryanto: 2018). 

Setiap tahunnya semakin banyak perusahaan 

sektor properti sehingga mengakibatkan persaingan 

semakin ketat, oleh karena itu perusahaan sektor 

properti harus mampu bersaing dan bertahan. 

Perseroan yang tidak dapat bersaing dan 

menegakkan kemampuannya akan semakin 

tersingkir dari lingkungan perusahaan dan 

menghadapi kesulitan ekonomi (Rezki: 2017). 

Perusahaan properti adalah jenis usaha yang 

pemeliharaan dan pengelolaan bangunan maupun 

tanah yang dimiliki. Subsektor industri properti 

lebih mengarah pada kegiatan pengembangan 

bangunan hunian vertikal (antara lain apartemen, 

kondominiurn, rumah susun), bangunan komersial 

(antara lain perkantoran, pusat perbelanjaan) dan 

bangunan indusin. Pendapatan subsektor industri 

properti berasal dari penjualan, penyewaan, 

pengenaan service charge, dan jasa maupun 

perdagangan (Indra Lukmana, dkk, 2023:13). 

 
Pada aspek properti dan real estate 

mempunyai berbagai jenis perusahaan diantaranya 

yaitu PT. Pakuwon Jati Tbk dan PT. Sentul City 

Tbk. PT Pakuwon Jati Tbk (PWON) mulai 

beroperasi secara komersial pada Mei 1986.  

PWON beroperasi dalam sektor kepemilikan, 

perumahan, serta konstruksi bangunan. Perusahaan 

ini merupakan pengembang real estate yang 

beragam yang berpusat di Surabaya dan Jakarta. 

Pengembangan ritel, perhotelan, bisnis, dan 

residensial merupakan portofolio properti inti 

perseroan. 

PT. Sentul City Tbk (BKSL) bergerak di 

tahun 1995. Perseroan ini beroperasi di kegiatan 

pembangunan yaitu persiapan, implementasi, 

pembangunan, dan sarana, serta pelaksanaan 

proyek, yaitu mencakup membangun rumah, 

apartemen, gedung, lokasi bisnis, kawasan belanja, 

gedung merawat orang sakit, tempat sembahyang, 

waterpark, rumah dan toko, serta gedung 

pendidikan. Di bagian pemasaran yang bertautan 

pada real estate dan properti adalah jual beli 

bangunan, perkantoran, pusat belanja, unit ruangan 

apartemen, pasar modern, ruang perkantoran, dan 

sebagainya. 

 

Kebangkrutan adalah suatu kondisi dimana 

perusahaan tidak mampu lagi untuk 

mengoperasikan keuangan karena kesulitan 

keuangan yang dialaminya (Masdiantini & 

Warasniasih, 2020). Kebangkrutan tidak terjadi 

secara tiba-tiba melainkan di awali dengan adanya 

financial distress warning dimana perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan dalam 

menghasilkan penjualan atau laba yang terus 

menurun dari tahun ke tahun (Defitria dkk., 2019). 

Kebangkrutan merupakan kondisi yang mana 

operasi perusahaan tidak stabil karena tak berupaya 

melaksanakan kewajibannya, sehingga 

profitabilitas menurun (Prasetyo, Noor, 

Amiruddin: 2018). 

Diperlukan suatu metode untuk menguji 

apakah suatu perusahaan akan mengalami 

kebangkrutan, dan model Altman Z-Score adalah 

pendekatan yang dipakai sebagai metode untuk 

menduga kebangkrutan. Edward I adalah seorang 

peneliti pada pertengahan 1960- an yang 

menciptakan pendekatan Altman. Altman, yang 

menggunakan rasio keuangan (Supitriani dkk.: 

2022). Analisis pemisahan dimanfaatkan untuk 

mengidentifikasi kebangkrutan perseroan serta 

keadaan pada periode kedepannya. Analisis Z-

Score digunakan untuk melihat kondisi bisnis saat 

ini serta di masa yang akan datang. Salah satu 

metode untuk memperkirakan kebangkrutan suatu 

bisnis yaitu menggunalan analisis Z-Score. Dengan 

Z-score-nya, Altman secara luas dianggap sebagai 

pelopor dalam teori kebangkrutan. Altman 

menggunakan Z-score, persamaan multivariabel, 
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untuk meramalkan tingkat kebangkrutan (Rezki: 

2017). 

 

Dipilihnya metode ini karena memiliki 

tingkat akurasi yang tinggi dalam analisisnya yaitu 

berkisar antara 80%-90% (Silaban, 2017). Dalam 

metode Altman Z-Score, terdapat lima rasiodengan 

metode Multiple Discriminant Analysis (MDA) 

yang digunakan dalam model Altman Z-score ini, 

diantaranya Working Capital to Total Assets Ratio, 

Retained Earning to Total Assets Ratio, Earning 

Before Interest and Taxes to Total Assets, Market 

Value of Equity to Book Value of Debt Ratio dan 

Sales to Total Assets Ratio (Susilawati, 2018). 

Menurut (Rismawati, 2022), sebelum pada 

akhirnya rumus Altman Z-score ini berkembang 

menjadi Altman Z-Score Modifikasi atau Z”- 

Score, rumus altman mengalami beberapa kali 

perubahan yang mulanya terdiri atas 5 rasio, 

kemudian mengalami revisi menjadi 4 rasio dimana 

X5 dihapuskan agar alat ini dapat dipakai untuk 

mendeteksi adanya kebangkrutan di perusahaan-

perusahaan diluar perusahaan manufaktur, selain 

itu ada perubahan pada rasio X4 dimana pada 

altman sebelum revisi nilai pasarnya diganti nilai 

buku ekuitas agar dapat dipakai juga pada 

perusahaan yang tidak go publik. 

Menurut Jumingan dalam penelitian 

Katarina dan Sri Yati (2017: 5) analisis rasio 

keuangan menggunakan metode Altman Z-Score, 

khususnya elemen yang membuktikan ikatan suatu 

elemen dan elemen lainnya di informasi keuangan. 

Keterkaitan antar aspek laporan keuangan 

dijelaskan dengan istilah ilmu hitung yang 

sederhana. Menurutnya pribadi. rasionya rendah 

melainkan bila dibandingkan dengan rasio standar 

yang baik sebagai dasar pembanding. 

 
Berdasarkan tabel di atas, modal kerja PT. 

Pakuwon Jati Tbk. mengalami perubahan dari 

tahun ke tahunnya. Dapat dilihat bahwa modal 

kerja pada periode 2013-2014 mengalami 

peningkatan lalu di periode berikutnya yakni 2015 

mengalami penurunan dan mengalami peningkatan 

di periode 2016. Fluktuasi ini disebabkan oleh 

naiknya hutang lancar dari periode 2013-2016. 

Penurunan modal kerja kembali turun pada 

periode 2019-2020 yang disebabkan oleh adanya 

penurunan aset lancar periode 2020, dan pada 

periode 2018-2019 serta 2020-2022 modal kerja 

mengalami kenaikan yang disebabkan oleh adanya 

peningkatan pada aset lancar. Total aset mengalami 

kenaikan yang baik pada periode 2013-2022. Laba 

ditahan mengalami peningkatan pada periode 

2013-2019 dan penurunan pada periode 2019-

2020, lalu mengalami peningkatan kembali pada 

periode 2018-2019 serta 2020-2022. Laba sebelum 

bunga dan pajak mengalami peningkatan pada 

periode 2013-2014 dan turun di 2015. 

Lalu, pada periode 2015-2019 laba sebelum 

bunga dan pajak kembali mendapati kenaikan. 

Pada periode 2019-2021 mengalami penurunan dan 

mulai mengalami peningkatan pada periode 2021-

2022. Penjualan mengalami peningkatan dari 

periode 2013-2019, lalu mendapati pengurangan 

pada periode 2019-2020 serta mulai mendapati 

peningkatan kembali pada periode 2020-2022. 

Berikut adalah presentase dari indikator-indikator 

metode Altman Z-Score PT. Pakuwon Jati Tbk. 

 
Pada presentase di atas, terlihat bahwa modal 

kerja di PT. Pakuwon Jati Tbk. mengalami 

fluktuasi pada periode 2013-2015 serta mendapati 
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pengurangan yang ekstrem di periode 2020. Pada 

bagian total aset, mendapati peningkatan yang baik. 

Di bagian laba di tahan pun mengalami penurunan 

pada periode 2020. Laba sebelum bunga dan pajak 

mendapati pengurangan cukup ekstrem pula pada 

periode 2020. Pada penjualan, perusahaan 

mengalami penurunan di tahun 2020. Penurunan 

pada tahun 2020 disebabkan oleh terjadinya 

fenomena covid-19 yang ada di periode 2020 

 
Berdasarkan tabel di atas, modal kerja pada 

PT. Sentul City mengalami fluktuasi dari periode 

ke periode. Pada periode 2013-2015 perusahaan 

mengalami penurunan dan mengalami peningkatan 

di periode 2016-2017, penurunan tersebut 

disebabkan oleh naiknya hutang lancar. Modal 

kerja kembali turun pada periode 2019-2020 dan 

meningkat kembali di periode 2021, tetapi turun 

kembali di periode 2022. Penurunan tersebut 

disebabkan oleh naiknya hutang lancar. Total aset 

pada PT. Sentul City Tbk. mendapati pengurangan 

di periode 2013-2014, tetapi mendapati 

peningkatan di periode 2015-2020. Tetapi pada 

periode 2021, perusahaan mengalami penurunan 

kembali dan naik lagi pada periode 2022 

 Laba ditahan mengalami peningkatan yang 

cukup baik ditiap periode, terlihat adanya 

peningkatan pada periode 2013-2019, tetapi 

mengalami fluktuasi pada periode 2020-2022. Laba 

sebelum bunga dan pajak mengalami fluktuasi 

ditiap periode, terlihat adanya peningkatan pada 

periode 2013-2016, lalu turun di periode 2017-

2020. Peningkatan kembali terlihat pada periode 

2021-2022. Penjualan sangat terlihat adanya 

fluktuasi pula ditiap periodenya, terlihat adanya 

penurunan pada periode 2013-2015. Lalu, naik 

kembali di periode 2016-2017. Penjualan kembali 

turun pada periode 2018-2020 dan naik diperiode 

2021, tetapi turun kembali di periode 2022. 

 
Pada presentase di atas, sangat jelas terlihat 

bahwa pada PT. Sentul City Tbk. mengalami 

fluktuasi ditiap periodenya, dari mulai modal kerja, 

total aset, laba ditahan, laba sebelum bunga dan 

pajak, serta penjualan. 

Selain memakai model Altman Z-Score, cara 

lain menganalisis kebangkrutan dari suatu 

perusahaan, dapat juga menggunakan metode 

Zmijewski. Zmijewski mengembangkan strategi 

ini dari semua metode yang pernah ada pada 

awalnya. Zmijewski menggunakan analisis rasio 

yang mengukur kinerja, leverage, dan likuiditas 

perusahaan untuk model prediksi kebangkrutan 

yang dia bangun.  

Model ini menekankan jumlah utang sebagai 

komponen kebangkrutan yang paling 

berpengaruh.Dari hasil penelitian penelitian 

sebelumnya, akurasi analisis Zmijewski untuk 

memprediksi kebangkrutan perusahaan adalah 84 

persen. Adapun persamaan model Zmijewski 

adalah sebagai berikut (Saputra et al.,2021). Model 

Zmijewski memanfaatkan analisis rasio yang 

memperkirakan kemampuan, leverage, dan 

likuiditas bisnis untuk metode perkiraannya. 

Berikut adalah indikator-indikator metode 

Zmijewski yang terdapat pada PT. Pakuwon Jati 

Tbk. dan PT. Sentul City Tbk. selama 10 periode, 

dari 2013-2022. 
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Bersumber pada tabel tersebut, dapat diamati 

dimana ROA yang ada pada PT. Pakuwon Jati Tbk. 

mengalami perubahan dari periode 2013-2022. 

Pada periode 2013-2014 ROA mengalami 

peningkatan, di periode setelahnya yaitu 2015 

ROA mengalami penurunan yang disebabkan oleh 

penurunan laba di periode tersebut dan kembali 

mengalami peningkatan pada periode 2016-2019.  

ROA menunjukan kondisi yang kurang baik 

pada periode 2020, pada periode tersebut terjadi 

fluktuasi yang disebabkan oleh penurunan laba 

bersih yang terjadi pada periode 2019-2020 dan 

mengalami peningkatan mulai tahun 2021 dan 

2022 yang disebabkan adanya peningkatan laba 

bersih dan total aset pada periode 2022. Leverage 

mengalami penurunan dan peningkatan ditiap 

tahunnya, penurunan secara berkala terlihat pada 

periode 2013-2019 yang disebabkan oleh adanya 

kenaikkan aset disetiap tahunnya. 

Peningkatan leverage terjadi pada periode 

2019-2021 yang disebabkan adanya peningkatan 

pada total liabilitas di periode 2019-2021. 

Penurunan leverage terjadi pada periode 2018-

2019 dan 2021-2022, penurunan ini disebabkan 

oleh total liabilitas yang dihasilkan PT. Pakuwon 

Jati mengalami penurunan pada periode tersebut. 

Likuiditas pada PT. Pakuwon Jati mengalami 

fluktuasi disetiap periode yaitu 2013-2022. 

Peningkatan pada periode 2013-2014, 2016-2019 

dan 2020-2022 disebabkan adanya penurunan 

liabilitas jangka pendek pada periode tersebut. 

Lalu, likuiditas mengalami penurunan pada periode 

2014-2015, 2016-2017, dan 2019-2020 yang 

disebabkan oleh adanya peningkatan liabilitas 

jangka pendek pada periode 2020 

 
Pada presentase di atas, terlihat bahwa ROA 

mengalami penurunan pada tahun 2015 lalu 

berangsur angsur mengalami peningkatan ditiap 

tahunnya, tetapi mengalami penurunan kembali di 

tahun 2020. Pada bagian leverage dari periode 

2013-2019, PT. Pakuwon Jati Tbk. mengalami 

penurunan ditiap tahunnya. Lalu, pada bagian 

likuiditas mengalami fluktuasi pada periode 2014-

2016 dan mengalami penurunan yang drastis di 

tahun 2020. Penurunan pada tahun 2020 di 

sebabkan oleh fenomena/ pandemi covid-19 yang 

terjadi pada tahun tersebut. 

 
Bersumber pada tabel tersebut, dapat diamati 

dimana ROA yang ada pada PT. Sentul City Tbk. 

terdapat fluktuasi, adanya penurunan pada periode 

2013-2015 dan mengalami peningkatan pada 

periode 2016, lalu mengalami fluktuasi kembali di 

periode 2017-2022. Penurunan ini didasari oleh 

turunnya laba bersih, bahkan pada periode 2020 

PT. Sentul City Tbk mengalami kerugian yang 

cukup parah. Leverage pun mengalami fluktuasi 

dibeberapa periode, terlihat pada periode 2013-

2015 mengalami peningkatan dan mengalami 

penurunan di periode 2016-2018. Lalu, dari 2019-

2022 leverage PT. Sentul City Tbk. mengalami 
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fluktuasi ditiap periodenya. Penurunan pada 

leverage ini disebabkan oleh total liabilitas yang 

mengalami peningkatan. Likuiditas pada 

perusahaan ini juga mengalami fluktuasi, terlihat 

adanya penurunan pada periode 2013-2015 dan 

mengalami peningkatan kembali pada 2016-2017. 

Lalu pada periode selanjutnya yaitu 2018-

2020 mengalami penurunan, tetapi kembali 

mengalami peningkatan di 2021. Penurunan pada 

likuiditas disebabkan oleh liabilitas jangka pendek 

yang memngalami peningkatan 

 
Pada presentase di atas, terlihat bahwa ROA 

selalu mengalami fluktuasi ditiap tahunnya, bahkan 

terdapat ROA yang memiliki nilai dibawah 0. 

Leverage mengalami fluktuasi pada periode 2013-

2022. Likuiditas mengalami peningkatan di periode 

2014, tetapi turun kembali di periode 2015. Pada 

2021, likuiditas mempunyai nilai tertinggi 

dibandingan dengan tahun lainnya. 

Berdasarkan penelitian terdahulu, untuk 

membaca adanya kebangkrutan, penelitian ini akan 

memanfaatkan teknik Altman Z-Score dan 

Zmijewski. Anggraeni, dkk. (2019) melakukan 

penelitian dan menyimpulkan bahwa teknik 

Altman digunakan untuk menganalisis tantangan 

keuangan prospektif, dan hasilnya mencerminkan 

situasi finansial bagi 43 bisnis properti dan real 

estate dari tahun 2016 hingga 2017. Bisnis dengan 

modal kerja negatif diproyeksikan akan 

menghadapi masalah keuangan di masa depan, 

karena keuntungannya menurun. Penurunan ini 

mempengaruhi laba ditahan, dan terdapat porsi 

utang yang signifikan. 

Sedangkan pendekatan Zmijewski 

digunakan untuk menganalisis tantangan keuangan 

pada 43 perusahaan properti dan real estate selama 

jangka waktu 2016-2017. Sepanjang dua periode 

penelitian, seluruh bisnis diharapkan tidak 

bangkrut karena total aset yang disimpan 

perusahaan cukup besar untuk memenuhi 

kewajiban perusahaan. Yang mana artinya yaitu 

metode Zmijewski lebih cocok untuk 

memperkirakan kesulitan ekonomi suatu bisnis 

Sedangkan analisis yang dilaksanakan 

Mulyani, dkk. (2018) mengemukakan bahwa 

metode Altman menghasilkan tingginya ketepatan 

sebanyak 68.75% dan model Zmijewski 

menghasilkan tingginya ketepatan sebanyak 

70,83% yang mana artinya metode Zmijewski lebih 

cocok untuk memperkirakan kebangkrutan bisnis. 

Analisis yang dilaksanakan oleh Fahma, dkk. 

(2019), menyimpulkan bahwa hitungan model 

Altman mencapai ketepatan 80% dari hitungan 

sampel 10 perseroan. Akurasi analisis model 

altman bisa diamati dari 8 perseroan yang 

ditandakan dalam kondisi tidak bangkrut. 

Dan model Zmijewski memiliki keakuratan 

sebanyak 60% dari 10 perseroan yang dibuat 

contoh. Ketepatan analisis ini dapat diamati dari 6 

perseroan yang ditandakan dalam kondisi tidak 

bangkrut. Yang mana artinya yaitu metode Altman 

Z-score lebih baik dimanfaatkan sebagai cara 

memperkirakan kondisi kebangkrutan pada bisnis.  

Selanjutnya yaitu penelitian dilakukan oleh 

Effendi (2018) yang menyatakan bahwa Selama 

tahun analisis, perhitungan Z-Score yang 

dihasilkan setiap perusahaan tak pernah lebih besar 

dari 2,99 atau lebih rendah dari 2,99 yang 

menunjukkan kenyataannya perusahaan tak ada 

dikondisi tidak bangkrut atau berada dikondisi 

sehat. Dan rata-rata nilai Zmijewski yang 

dihasilkan oleh empat perusahaan tidak 

mempunyai peluang bangkrut karena kurang dari 

nol, sedangkan satu perusahaan memiliki peluang 

bangkrut. Yang artinya yaitu kedua model 

dimanfaatkan baik untuk memperkirakan kondisi 

kebangkrutan di perusahaan. 

Hal ini disebabkan oleh bertambahnya aset, 

modal dan pendapatan perusahaan. Menurut teknik 

Zmijewski, tidak ada perusahaan yang 

diklasifikasikan menghadapi kesulitan keuangan. 

Sebab, laba dan aset perusahaan semakin 

meningkat dari tahun ke tahun. Artinya korporasi 

dapat melaksanakan dan menunaikan hutang 

jangka pendeknya sekaligus mengusahakan 

asetnya secara baik serta efisien untuk mewujudkan 

keuntungan komersial. Yang artinya yaitu kedua 
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model yang dimanfaatkan baik untuk 

memperkirakan kondisi kesulitan ekonomi dalam 

perseroan. 

2. PENELITIAN TERKAIT 

Desyah Natalia Bilondatu, dkk., (JAMIN 

(Jurnal Aplikasi Manajemen dan Inovasi Bisnis)), 

Vol. 2 (2019), No. 1, E-ISSN: 2621-3230 Analisis 

Model Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski 

sebagai Metode dalam Memprediksi Kondisi 

Kebangkrutan pada PT. Garuda Indonesia, Tbk 

Periode 2014-2018 Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa penelitian dengan model 

Altman Z-Score memiliki score yang sangat rendah 

sehingga dapat dikategorikan ke dalam kondisi 

yang kurang baik atau sedang terancam bangkrut, 

berbeda dengan analisis Zmijewski yang 

menyatakan hasil Garuda Indonesia aman dari 

ancaman kebangkrutan. 

Ria Effendi, Jurnal Parsimonia, Vol. 4, Vo. 3 

(2018), ISSN: 2355-5483 Analisis Prediksi 

Kebangkrutan dengan Metode Altman, Springate, 

Zmijewski, Foster, dan Grover pada Emiten Jasa 

Transportasi Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa penelitian dengan model Altman Z-Score 

memiliki potensi mengalami kebangkrutan karena 

nilai Z dibawah 2,99. Sedangkan analisis 

Zmijewski nilai rata-ratanya skor yang di dapat 

kurang dari nol. 

Yoga Taufan Fahma, dkk., Jurnal Ilmiah 

Bisnis dan Ekonomi Asia, Vol. 15 (2019), No. 2, 

ISSN: 0126-1258 Analisis Financial Distress 

dengan Metode Altman, Zmijewski, Grover, 

Springate, Ohlson, dan Zavgren untuk 

Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan Ritel  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penelitian 

dengan model Altman Z-Score memiliki 

keakuratan 80% dari perhitungan sampel 10 

perusahaan. Ketepatan analisis metode altman 

dilihat dari delapan perusahaan yang dinyatakan 

dalam kondisi sehat. Sedangkan analisis Zmijewski 

keakuratannya sebesar 60% dari 10 perusahaan 

yang dijadikan sampel. Akurasi analisis ini dilihat 

dari enam perusahaan yang dinyatakan dalam 

kondisi sehat. 

Mentary Wahyu Adi P., Jurnal Ilmu dan Riset 

Akuntansi, Vol. 8 (2019), No. 6, E-ISSN: 2460-

0585 Analisis Metode Altman Z-Score, 

Springate, dan Zmijewski untuk memprediksi 

Financial Distress Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa penelitian dengan model 

Altman diperoleh 1 perusahaan yang mengalami 

financial distress 1 perusahaan dikategorikan 

waspada, dan 9 perusahaan dikategorikan sehat. 

Sedangkan analisis Zmijewski diperoleh 6 

perusahaan berkategori sehat dan 5 dinyatakan 

mengalami financial distress.  

Luh Mulyani, dkk., (JIMAT (Junal Ilmiah 

Mahasiswa Akuntansi), Vol. 9 (2018), No. 2, E-

ISSN: 2614-1930 Analisis Perbandingan Ketepatan 

Prediksi Financial Distress Perusahaan 

menggunakan Metode Altman, Springate, 

Zmijewski dan Grover Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa penelitian dengan model 

Altman tingkat akurasi sebesar 68.75%. Dari total 

33 sampel (3 tahun) yang termasuk dalam kategori 

0 (non-financial distress), berdasarkan hasil 

prediksi model Altman, terdapat 30 data sampel 

yang diprediksi dengan tepat dalam kondisi non-

financial distress. Sedangkan analisis Zmijewski. 

Sedangkan analisis Zmijewski tingkat akurasi 

sebesar 70,83%. Terdapat 31 data sampel yang 

diprediksi dengan tepat dalam kondisi non-

financial distress. Sisanya sebanyak 2 data sampel 

diprediksi secara tidak tepat yaitu dalam kondisi 

financial distress. 

Nur Novi Trianti, dkk., Jrnal Ilmiah Ekonomi 

dan Bisnis, Vol. 14 (2021), No. 2, E-ISSN: 2614-

8870 Analisis Prediksi Kebangkrutan Dengan 

Menggunakan Metode Altman Z-Score, 

Zmijewski, Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa penelitian dengan model Altman Z-Score 

pada PT. Smartfren Telecom Tbk > 1,1 yang 

diharapkan dan perusahaan Springate Dan Grover 

Pada PT. Smartfren Telecom Tbk. tidak berpotensi 

mengalami kebangkrutan. Sedangkan analisis 

Zmijewski pada PT. Smartfren Telecom Tbk < 0 

yang diharapkan dan tidak signifikan serta 

perusahaan berpotensi mengalami kebangkrutan. 

Surya Sanjaya, Jurnal Ilman, Vol. 6 (2018), 

No. 2, E-ISSN: 2615-2932 Analisis Prediksi 

Kebangkrutan Perusahaan dengan menggunakan 

Metode Altman Z-Score pada Perusahaan Sektor 

Perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) Periode 2011-2016 Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa penelitian dengan model 

Altman Perusahaan-perusahaan yang diprediksi 

mengalami kondisi bangkrut pada tahun 2011-2016 

adalah PT. Eagle High Plantation Tbk, PT. Gozco 

Plantations Tbk, PT. Jaya Agra Wattie Tbk., PT. 

Salim Ivomas Pratama Tbk, PT. Tunas Baru 
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Lampung Tbk, dan PT. Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk. Hal dikarenakan nilai Z-Score 

yang dihasilkan berada dalam standar kondisi yang 

berpotensi bangkrut yaitu dibawah nilai titik cut-off 

1,81. 

Desi Permatasari, Journal of Management and 

Bussines, Vol. 1 (2019), No. 1, E-ISSN: 2684-8317 

Analisis Financial Ditress dengan Metode 

Zmijewski Zmijewski PT. Jaya Konstruksi 

Manggala Pratama Tbk PT. Indonesia Pondasi 

Raya Tbk dan PT. Mitra Pemuda Tbk. periode 

2015-2017 dengan menggunakan metode 

zmijewski ketiga perusahaan tersebut masuk dalam 

kategori sehat atau non distress. 

Indah Ariffianti, dkk., Jurnal Media Bina 

Ilmiah, Vol. 16 (2022), No. 7, E-ISSN: 2615-3505 

Analisis Prediksi Kebangkrutan dengan Metode 

Altman Z-Score pada Bank Perkreditan Rakyat 

Badan Usaha Milik Daerah di Nusa Tenggara Barat 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penelitian 

dengan model Altman terdapat 1 (satu) bank yang 

diprediksi atau kemungkinan mengalami risiko 

keuangan, masuk dalam katagori grey zone 

berturut-turut dari tahun 2018 sampai dengan tahun 

2020. Bank tersebut adalah PD. BPR. NTB 

Lombok Timur, yang memiliki nilai Altman Z-

Sore pada titik cut-off (1,10 ≤ Z ≤ 2,60), yaitu pada 

tahun 2018 nilai Altman Z-Sore sebesar 1,30 pada 

tahun 2019 sebesar 2,04 dan pada tahun nilai 

Altman Z-Sore sebesar 1,83.  

Khoirul Yahya, dkk., Journal on Education, 

Vol. 05 (2023), No. 04, E-ISSN: 2654-5497 

Analisis Prediksi Kebangkrutan Pada Perusahaan 

Sektor Properti dan Real Estate Yang Terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa penelitian 

dengan model Altman adalah peneliti memperoleh 

indeks kebangkrutan pada masing-masing 

perusahaan berada dalam zona berbahaya atau 

diprediksi mengalami kebangkrutan. Perusahaan 

Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE) berada dalam 

zona rawan/abu-abu. Sedangkan perusahaan Plaza 

Indonesia Realty Tbk (PLIN) berada dalam zona 

aman. 

Wawan Darmawan, dkk., Jounal accounting, 

accountability and Organization (AAOS), Vol. 2 

(2021), No. 2, E-ISSN: 2718-2125 Analisis 

Prediksi Kebangkrutan PT. Krakatau Steel 

(PERSERO) dengan Menggunakan Model Altman 

Z-Score Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

penelitian dengan model Altman bahwa setiap 

tahun dari 2014 sampai dengan 2018 PT. Krakatau 

Steel (Persero) mengalami tingkat kemungkinan 

bangkrut yang tinggi. Keadaan ini 

mengindikasikan bahwa PT. Krakatau Steel 

(Persero) di masa depan kurang memiliki potensi 

untuk hidup di masa yang akan dating dan 

kemungkinan besar akan bangkrut 

Try Wahyu Utami, dkk., Jurnal Ilmu Sosial 

dan Humaniora, Vol. 2 (2022), No. 4, E-ISSN: 

2829-2340  Analisis Prediksi Kebangkrutan 

dengan Menggunakan Metode Altman Z-Score 

pada PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa penelitian 

dengan model Altman perusahaan PT. Indofood 

Sukses Makmur Tbk. Pada tahun 2013-2015 

menunjukan bahwa berada pada prediksi 

mengalami kebangkrutan. Ini ditandai dengan hasil 

nilai Z-score dibawah 1,8 artinya kesulitan 

keuangan yang sangat besar dan beresiko tinggi.. 

 

3. METODE PENELITIAN 

a. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang dilakukan penulis 

adalah penelitian deskriptif kuantitatif. 

Menurut Sugiyono (2018:63), untuk 

penelitian deskriptif-kuantitatif, alat analisis 

data yang digunakan berupa statistik 

deskriptif. 

Peneliti menjelaskan fakta tersebut 

dengan menggunakan hasil olahan data berupa 

persentase, rata-rata, kecenderungan, median 

dan modus. 

 

b. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder yaitu 

laporan keuangan PT Astra International Tbk 

untuk periode 31 Desember 2019 s/d 31 

Desember 2023 yang meliputi neraca dan rugi 

laba. 

 

c. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah metode deskriptif 

yaitu metode yang digunakan dengan cara 

mengumpulkan data laporan keuangan PT 

Astra International Tbk untuk periode 31 

Desember 2019 s/d 31 Desember 2023 yang 
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meliputi neraca dan rugi laba. Selanjutnya 

data yang  

 

d. Metode Altman Z-Score 

Z = 6,56 (X1) + 3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 

(X4) 

 

 

Dimana: 

Z = Financial Distress Index (Indeks 

Kebangkrutan) 

X1= Working Capital to Total Assets (Modal 

Kerja terhadap Total Aset) 

X2= Retained Earnings to Total Assets (Laba 

Ditahan terhadap Total Aset) 

X3= Earning Before Interest and Taxes to 

Total Assets (Laba Sebelum Laba dan Pajak 

terhadap Total Aset) 

X4= Sales to Total Assets (Penjualan terhadap 

Total Aset) 

 

Klaifikasi dari hasil perhitungan tersebut 

dimasukan kedalam cut off point yang telah 

ditentukan yaitu: 

1. Tidak bangkrut jika Z > 2,6 

2. Daerah rawan bangkrut (grey area) jika Z 

diantara 1,1 – 2,6 

3. Bangkrut jika Z < 1,1 

 

e. Metode Zmijewski 

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

Dimana: 

X1 = ROA (Return on Asset) 

X2 = Leverage (Debt Ratio) 

X3 = Likuiditas (Current Ratio) 

Klarifikasi dari hasil perhitungan tersebut 

dimasukan kedalam cut off point yang telah 

ditentukan yaitu: 

1. Jika hasil > 0 Perusahaan berpotensi 

mengalami financial distress. 

2. Jika hasil < 0 Perusahaan tidak 

berpotensi mengalami financial distress. 

 

 

 

 

 

 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

a. Perhitungan Rasio 

 
Bersumber pada tabel tersebut, periode 

2013, perbandingan modal kerja bersih 

terhadap total aset menunjukkan rasio X1 0,09 

yang sebesar 0,09. Perstiwa ini menunjukkan 

bahwa tiap Rp. 1,00 total aset dapat dilindungi 

dengan modal kerja 0,09. Nilai ini adalah 

pemecahan modal kerja bersih. Rp. 

860.448.784 dan total aset Rp. 9.298.245.408 

 
Bersumber pada tabel tersebut, periode 

2013, perbandingan modal kerja bersih 

terhadap total aset menunjukkan rasio X1 

0,14. Perstiwa ini menunjukkan bahwa tiap 

Rp. 1,00 total aset dapat dilindungi dengan 

modal kerja 0,14. Nilai ini adalah pemecahan 

modal kerja bersih sebesar Rp. 

1.538.073.614.475 dengan total assets sebesar 

Rp. 10.654.200.606.913. 
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Bersumber pada tabel tersebut, X2 

periode 2013 adalah sebanyak 0,25 yang 

membuktikan bahwa untuk tiap Rp 1,00 total 

aset yang dimiliki PT. Pakuwon Jati Tbk., laba 

yang diperoleh sebanyak 0,25. Nilai ini 

dihasilkan dari pemecahan laba ditahan 

sebesar Rp. 2.310.880.717 dengan total asset 

sebesar Rp. 9.298.245.408 

 
Bersumber pada tabel tersebut, X2 

periode 2013 adalah sebanyak 0,09 yang 

membuktikan bahwa untuk tiap Rp 1,00 total 

aset yang dimiliki, maka laba yang diperoleh 

sebanyak 0,09. Nilai ini dihasilkan dari 

pemecahan antara laba ditahan sebesar Rp. 

942.552.423.865 dengan total asset sebesar 

Rp. 10.654.200.606.913 

 
Bersumber pada tabel tersebut, X3 

periode 2013 adalah sebanyak 0,14 yang 

membuktikan bahwa untuk tiap Rp 1,00 total 

aset yang dimiliki, maka laba sebelum bunga 

dan pajak yang diperoleh sebanyak 0,14. Nilai 

ini dihasilkan dari pemecahan antara laba 

sebelum bunga dan pajak (EBIT) sebesar Rp. 

1.331.191.716 dengan total asset Rp. 

9.298.245.408 

 
Bersumber pada tabel tersebut, X3 

periode 2013 adalah sebanyak 0,01 yang 

membuktikan bahwa untuk tiap Rp 1,00 total 

aset yang dimiliki, maka laba sebelum bunga 

dan pajak yang diperoleh sebanyak 0,01. Nilai 

ini dihasilkan dari pemecahan antara laba 

sebelum bunga dan pajak (EBIT) sebesar Rp. 

68.818.588.874 dengan total aset sebesar Rp. 

10.654.200.606.913. 
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Bersumber dari tabel tersebut, X4 periode 

2013 adalah sebanyak 0,33. Nilai ini 

dihasilkan dari pemecahan antara penjualan 

sebesar Rp. 3.029.797.151 dengan total aset 

sebesar Rp. 9.298.245.408 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bersumber dari tabel tersebut, X4 periode 

2013 adalah sebanyak 0,09. Nilai ini 

dihasilkan dari pemecahan antara penjualan 

sebesar Rp. 961.988.029.182 dengan total aset 

sebesar Rp. 10.654.200.606.913 

 
Bersumber dati tabel tersebut, kriteria Z-

Score di PT. Pakuwon Jati Tbk. rata-rata 

adalah sehat atau safe zone. Jika melihat 

perhitungan rasio pada tabel sebelumnya 

terdapat pembahasan bahwa nilai-nilai rasio 

X1 sampai dengan X4 berada pada nilai di atas 

rata-rata yang jumlah nya lebih dari 50% tahun 

periode penelitian. Hal tersebut yang menjadi 

dasar perhitungan memanfaatkan metode 

Altman Z- Score umumnya berada pada zona 

sehat atau safe zone, hanya dua periode yang 

berada pada grey zone yaitu di tahun 2015 dan 

2016. Temuan analisis ini dapat digunakan 

untuk meramalkan kinerja perusahaan selama 

satu dekade terakhir 

 
Bersumber dari tabel tersebut, kriteria Z-

Score di PT. Sentul City Tbk. rata-rata adalah 

rawan bangkrut atau grey zone. Jika melihat 

perhitungan rasio pada tabel sebelumnya 

terdapat pembahasan bahwa nilai-nilai rasio 

X1 sampai dengan X4 berada pada nilai di 

bawah rata-rata yang jumlah nya lebih dari 

50% tahun periode penelitian 
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b. ROA (Return On Assets) 

 
Bersumber dari tabel tersebut, hasil 

perbandingan yang dinotasikan dengan X1 

berada pada posisi yang fluktuatif, karena 

pada 2014-2015 mengalami penurunan dan 

pada 2015-2019 X1 mengalami peningkatan. 

Penurunan kembali terjadi pada 2020 yang 

diakibatkan turunnya laba bersih karena 

terjadinya covid-19. Lalu pada 2021-2022 PT. 

Pakuwon Jati Tbk. kembali mengalami 

peningkatan 

 
Bersumber dari tabel tersebut hasil 

perbandingan yang dinotasikan dengan X1 

berada pada posisi yang fluktuatif, karena 

pada 2013-2014 mendapati penurunan, 

diperiode 2014-2016 X1 mendapati 

peningkatan. Penurunan terulang lagi pada 

2016-2020 yang diakibatkan turunnya laba 

bersih karena terjadinya covid-19. Lalu pada 

2020-2021 PT. Pakuwon Jati Tbk. kembali 

mengalami peningkatan dan mengalami 

penurunan kembali pada 2021-2022 

 

c. Leverage 

 
Bersumber dari tabel tersebut hasil 

perbandingan yang disimbolkan X2 berada 

pada posisi yang fluktuatif. Pada tahun 2013-

2019 leverage mengalami penurunan dan naik 

kembali pada tahun 2020. Dalam situasi 

seperti ini, jelas bahwa rasio X2 bermasalah 

dikarenakan adanya kenaikan total liabilitas 

dan total aset disetiap tahunnya pada PT. 

Pakuwon Jati Tbk. 

 
Bersumber dari tabel tersebut, hasil 

perbandingan yang disimbolkan X2 berada 

pada posisi yang fluktuatif. Periode 2013-

2015 leverage mendapati kenaikan dan 

periode 2015-2017 mendapati penurunan. 

Lalu, pada periode 2017-2020 perusahaan 

mendapati kenaikan dan kembali mengalami 

penurunan di tahun 2021. Dalam situasi 

seperti ini, jelas bahwa rasio X2 bermasalah 

dikarenakan adanya kenaikan total liabilitas 

dan total aset disetiap tahunnya pada PT. 

Pakuwon Jati Tbk 

 

d. Likuiditas 
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Bersumber dari tabel tersebut, hasil 

perbandingan yang disimbolkan X3 berada 

pada posisi fluktuatif. Pada tahun 2013-2014 

X3 mendapati kenaikan dan ada penurunan 

kembali tahun 2015. Lalu, periode 2015-2019 

mendapati kenaikan dan ada penurunan 

kembali tahun 2020 dikarenakan covid-19. 

Lalu, X3 pada PT. Pakuwon Jati Tbk. 

mendapati kenaikan kembali di periode 2021-

2022. 

 
Bersumber dari tabel tersebut, hasil 

perbandingan yang disimbolkan X3 berada 

pada posisi fluktuatif. Pada tahun 2013-2015 

X3 mengalami penurunan dan naik kembali 

pada2015-2017. Lalu, pada tahun 2017-2020 

mengalami penurunan, pada 2020 ini 

penurunan terjadi akubat covid-19 dan naik 

kembali pada tahun 2021. Lalu, X3 pada PT. 

Pakuwon Jati Tbk. mendapati penurunan 

kembali di periode 2022 

 

e. Prediksi Kebangkrutan Zmijewski 

 
Bersumber dari tabel tersebut, periode 

2013-2022 dengan menggunakan metode 

Zmijewski, PT. Pakuwon Jati Tbk. termasuk 

kedalam kategori perusahaan sehat, karena X 

nya berada dibawah 0, dimana jika hasilnya 

kurang dari nol, perusahaan tidak akan 

menghadapi kesulitan keuangan 

 
Bersumber dari tabel tersebut, periode 

2013-2022 dengan menggunakan metode 

Zmijewski, PT. Sentul City Tbk. termasuk 

kedalam kategori perusahaan sehat, karena X 

nya berada dibawah 0, dimana jika hasilnya 

kurang dari nol, perusahaan tidak akan 

menghadapi kesulitan keuangan 

 

5. KESIMPULAN 

Berlandaskan data penelitian yang sudah 

dievaluasi di bab sebelumnya, maka 

disimpulkanlah sebagai berikut mengenai 

penelitian yang dilakukan di PT. Pakuwon Jati Tbk. 

dan PT. Sentul City Tbk. selama periode 2013-

2022: 

a. Prediksi kebangkrutan PT. Pakuwon Jati Tbk. 

periode 2013-2012 menggunakan model 

Altman Z- Score diketahui setiap tahunnya 

rata-rata berada pada zona sehat (safe zone), 

hanya ada 2 (dua) periode yang berada pada 
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zona rawan bangkrut (grey zone), hasilnya 

juga menunjukan risiko kebangkrutan yang 

rendah pada perusahaan. Hasil penelitian yang 

dilakukan dengan model Altman Z-Score 

menunjukkan pada tahun 2013-2022 PT. 

Pakuwon Jati Tbk. score Altman Z-Score yang 

dihasilkan rata rata berada di atas 2,6 dan 

terdapat 2 (dua) periode berada pada zona 

rawan bangkrut (grey zone) dengan score 1,1 

<Z< 2,6, artinya terdapat upaya maksimal 

yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 

untuk menghindari perusahaan dari 

kebangkrutan. 

b. Prediksi kebangkrutan PT. Sentul City Tbk. 

periode 2013-2012 menggunakan model 

Altman Z- Score diketahui setiap tahunnya 

rata-rata berada pada zona rawan bangkrut 

(grey zone) dan ada 2 periode yang berada 

pada zona bangkrut (red zone), hasilnya juga 

menunjukan risiko kebangkrutan yang tinggi 

pada perusahaan. Hasil penelitian yang 

dilakukan dengan model Altman Z-Score 

menunjukkan pada tahun 2013-2022 PT. 

Sentul City Tbk. score Altman Z-Score yang 

dihasilkan rata rata yaitu 1,1 <Z< 2,6 dan 

terdapat 2 (dua) periode berada pada zona 

bangkrut (red zone) dengan score di bawah 

2,6, artinya belum terdapat upaya maksimal 

yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 

untuk menghindari perusahaan dari 

kebangkrutan. 

c. Prediksi kebangkrutan PT. Pakuwon Jati Tbk. 

periode 2013-2012 menggunakan model 

Zmijewski diketahui setiap tahunnya berada 

pada zona sehat (safe zone), hasilnya juga 

menunjukan risiko kebangkrutan yang sangat 

rendah pada perusahaan. Hasil penelitian yang 

dilakukan dengan model Zmijewski 

menunjukkan pada tahun 2013-2022 PT. 

Pakuwon Jati Tbk. score Zmijewski yang 

dihasilkan berada pada zona sehat (safe zone) 

yaitu di bawah 0, artinya terdapat upaya 

maksimal yang dilakukan oleh manajemen 

perusahaan untuk menghindari perusahaan 

dari kebangkrutan. 

d. Prediksi kebangkrutan PT. Sentul City Tbk. 

periode 2013-2012 menggunakan model 

Zmijewski diketahui hasil prediksi setiap 

tahunnya berada pada zona sehat (safe zone), 

hasilnya juga menunjukan risiko 

kebangkrutan yang sangat rendah pada 

perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan 

dengan model Zmijewski menunjukkan pada 

tahun 2013-2022 PT. Sentul City Tbk. score 

Zmijewski yang dihasilkan berada pada zona 

sehat (safe zone) di bawah 0, artinya terdapat 

upaya maksimal yang dilakukan oleh 

manajemen perusahaan untuk menghindari 

perusahaan dari kebangkrutan. 
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