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ABSTRACT 

The purpose of this study is to look at the prediction of a company's bankruptcy using the Altman, 

Springate, and Zmijewski models. This study uses a quantitative approach with a population of 

pharmaceutical companies that have IPOs and have complete financial reports starting from 2015-

2020. This study determined the purposive sampling method as a sampling technique so that 48 samples 

were collected which were used for research. The method used in this research is collecting data, 

calculating ratios, calculating bankruptcy predictions, making bankruptcy prediction tables, 

determining bankruptcy prediction results, making bankruptcy prediction results tables, calculating 

accuracy levels, and drawing conclusions. The results show that the Zmijewski Model has the highest 

accuracy rate, after Altman, then Springate.. 

 

Keywords: Bankruptcy Prediction, Altman Model, Springate Model, Zmijewski Model. 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui prediksi kebangkrutan suatu perusahaan menggunakan 

Model Altman, Springate, dan Zmijewski. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 

populasi berupa perusahaan farmasi yang telah IPO dan memiliki laporan keuangan secara lengkap 

mulai dari tahun 2015-2020. Penelitian ini menetapkan metode purposive sampling sebagai teknik 

pengambilan sampel sehingga terkumpul 48 sampel yang digunakan untuk penelitian. Metode yang 

digunakan dalam penelitian adalah pengumpulan data, perhitungan rasio, menghitung prediksi 

kebangkrutan, membuat tabel prediksi kebangkrutan, menentukan hasil prediksi kebangkrutan, 

membuat tabel hasil prediksi kebangkrutan, menghitung tingkat akurasi, dan menarik kesimpulan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Model Zmijewski memiliki tingkat akurasi tertinggi, setelah itu 

Altman, lalu Springate.. 

 

Kata kunci: Prediksi Kebangkrutan, Model Altman, Model Springate, Model Zmijewski. 
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PENDAHULUAN 

Dari waktu ke waktu dunia bisnis selalu mengalami perubahan dan perkembangan (Prihanto & 
Damayanti, 2022). Sama halnya dengan Indonesia yangbeberapa tahun terakhir juga 

mengalami perkembangan usah ayang pesat (Yulianto, n.d.). Hal ini sejalan dengan Pemerintah 

Indonesia yang berupaya meningkatkan daya saing sektor perangkat medis dan farmasi dengan 

mendorong terselenggaranya transformasi digital berbasis teknologi (Badan Keahlian DPR, 

2021). Akibat meningkatnya permintaan, Pemerintah telah memasukkan sektor perangkat 

medis dan farmasi sebagai bagian dari sektor prioritas dalam upaya merealisasikan program 

Making Indonesia 4.0. Hal tersebut dikarenakan Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) 

menyatakan bahwa di Indonesia, farmasi merupakan sektor yang menjanjikan. Tetapi disisi 

lain industri farmasi di Indonesia masih menghadapi dinamika yang sangat kompleks. 

Pemerintah harus melakukan evaluasi menyeluruh terhadap dinamika yang masih terjadi pada 

industri farmasi dalam kerangka Rencana Induk Pengembangan Industri Nasional (RIPIN) 

2015-2035. Industri farmasi harus didorong agar terlepas dari ketergantungan bahan baku 

impor yang akan berpotensi mengancam sektor industri farmasi (Badan keahlian DPR, 2021). 

Akibatnya, masih dominan dibutuhkan peran regulasi mampu mendukung operasional legal 

perusahaan dalam memenuhi keuangan (Damayanty et al., n.d.). Namun, jika pemerintah salah 

dalam melakukan regulasi maka mampu membuat usaha mengalami kemunduran (Prihanto & 
Damayanti, 2020). 
Setiap badan usaha yang didirikan diharapkan dapat berkembang pesat dan dikenal di khalayak 

masyarakat sehingga perusahaan dapat terus menjalankan usahanya (Mayasari et al., n.d.). 

Tetapi, jika kegiatan impor terus-menerus dilakukan, maka hal itu dapat mengacu pada 

kerugian perusahaan. Hal ini merupakan kejadian yang merugikan bagi perusahaan atau biasa 

disebut dengan risiko (Damayanty, 2020). Apabila perusahaan menghadapi risiko maka 

investor tidak lagi ingin menanamkan modalnya di perusahaan. Karena tujuan utama 

perusahaan menanamkan modalnya adalah memperoleh potensi keuntungan dimasa yang akan 

datang (Sandopart, 2021). Keuntungan yang didapatkan oleh investor dimasa yang akan datang 

dapat berupa dividen atau capital gain (Damayanty, n.d.). Namun hal itu dapat diperkirakan 

sebelumnya oleh perusahaan dengan memprediksi tingkat kebangkrutan menggunakan 

beberapa model yang telah digunakan sebelumnya. Adapun model yang digunakan dalam 

penelitian ini antaralain, Model Altman (Z-Score), Springate (S-Score), dan Zmijewski (Z-

Score).  

Prediksi kebangkrutan menggunakan Model Altman yang dikemukakan pertama kali oleh 

Edward I Altman pada tahun 1968 dimana model ini menggunakan lima rasio, diantaranya 

adalah rasio profitabilitas, leverage, likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas yang pada akhirnya 

digunakan pihak manajemen dalam pengambilan keputusan. Sedangkan Model Springate 

tahun 1978 menggunakan rasio modal kerja terhadap total asset, laba sebelum bunga dan pajak 

terhadap total aset, laba sebelum pajak terhadap aset lancar, dan penjualan terhadap total aset. 

Selanjutnya, Model Zmijewski yang dikemukakan pada tahun 1983 menggunakan rasio 

keuangan seperti profitabilitas, leverage, dan likuiditas perusahaan sebagai variabel terpenting 

dalam memprediksi kebangkrutan. 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh sumber daya, 

seperti aktivitas penjualan, kas, modal, dan jumlah karyawan untuk mendapatkan laba 

(Rahmadi & Wahyudi, n.d.). Ratio ini merupakan hasil pembagian antara laba dengan asset atau 

modal perusahaan (Damayanti et al., 2021). Dengan profitabilitas dapat diketahui laba yang 

dihasilkan sudah optimal atau belum dengan pengelolaan sumber yang tersedia (Setiawan et 

al., n.d.) Leverage adalah kemampuan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan dari utang 

atau pinjaman yang didapatkan dari kreditur (Damayanty et al., 2022). Perusahaan yang 

menggunakan utang untuk menjalankan usahanya akan menimbulkan biaya bunga yang harus 

dibayarkan (Rahmadi et al., 2014). Rasio likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk 
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memenuhi kewajiban yang sudah jatuh tempo, baik kepada pihak eksternal maupun internal 

perusahaan (Nuardiana, n.d.). Sedangkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi liabilitas 

dengan asset yang dimiliki perusahaan adalah rasio solvabilitas (Rahmadi, 2020).  

Pemanatauan kinerja perusahaan menjadi salah satu sarana tata kelola perusahaan (Damayanty 
& Putri, 2021), serta dalam mengevaluasi kinerja perusahaan membutuhkan informasi tentang 

kondisi dan return atau  pendapatan  dari  perusahaan  yang dapat dilihat dari laporan keuangan 

(Nurdiana, 2020). Laporan keuangan yang merupakan instrument utama dalam memprediksi 

kebangkrutan perusahaan digunakan untuk menghitung variabel-variabel yang telah ditetapkan 

oleh model-model tersebut. Laporan keungan adalah suatu bentuk tanggung jawab dari hasil 

kinerja perusahaan selama suatu periode untuk para stakeholders yang telah dibuat oleh pihak 

manajerial (Dharma et al., n.d.). Salah satu faktor dominan yang mampu memengaruhi 

seseorang dalam mengambil keputusan adalah faktor budaya (Suryanto et al., n.d.). Tetapi 

selain faktor budaya, pengambilan keputusan dibutuhkan sebuah informasi akuntansi yang 

terkandung dalam laporan keuangan (Rini, 2021).  Informasi akuntansi yang terkandung dalam 

laporan keuangan terlebih dahulu dianalisa, sehingga dapat membantu manajerial perusahaan 

untuk pengambilan keputusan dimasa yang akan datang. Dimana analisis tersebut digunakan 

untuk melihat kinerja suatu perusahaan atau disebut dengan analisis fundamental yang 

dilakukan oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indoneia (BEI) (Widjanarko et al., 

2022). Oleh karena itu, analisis laporan keuangan digunakan untuk memprediksi kebangkrutan 

karena dapat membantu pihak perusahaan untuk mengambil tindakan untuk memperlambat 

bahkan mengantisipasi masalah dan menjadi bahan evaluasi bagi perusahaan. 

Dengan perhitungan yang telah dilakukan maka diketahui tujuan penelitian ini adalah apakah 

ada perbedaan hasil dari ketiga model yang digunakan serta model prediksi kebangkrutan yang 

memiliki tingkat akurasi tertinggi. Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang menggunakan 

property dan real estate sebagai bahan penelitian yang hasilnya menunjukan bahwa Model 

Prediksi Kebangkrutan Altman (Z-Score) memiliki tingkat akurasi yang tertinggi diantara 

ketiga model prediksi kebangkrutan, dikarenakan generalisasi populasi kurang tinggi dan 

periode penelitian yang relatif pendek yaitu hanya tiga tahun. Maka dalam penelitian ini penulis 

memutuskan untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Prediksi Kebangkrutan 

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

Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Bei) Pada Tahun 2015 – 2020” 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Irrelevance Theory 

Teori Irelevansi dikemukakan oleh Profesor Franco Modigliani dan Merton Miller (MM) 

struktur modal merupakan hal irelevan dalam mendanai perusahaan, tetapi didasarkan oleh hal-

hal yang tidak realistis (Reknaningtyas, 2017). Hal tersebut adalah sebagai berikut.  

1. Tidak ada biaya pialang. 

2. Tidak ada pajak. 

3. Tidak ada biaya kebangkrutan. 

4. Investor dapat meminjam pada tingkat yang sama pada perusahaan. 

5. Semua investor memiliki informasi yang sama dengan manajemen tentang peluang-

peluang investasi perusahaan dimasa depan. 

6. EBIT tidak terpengaruh oleh ppenggunaan utang. 

Salah satu hasil penelitian MM menyatakan tidak ada biaya kebangkrutan dengan kata lain 

perusahaan tidak akan mengalami kebangkrutan. Tetapi realita yang terjadi perusahaan dapat 

mengalami kebangkrutan dan hal tersebut sangat merugikan semua pihak perusahaan dan 

membutuhkan biaya yang sangat besar. Apabila perusahaan mulai mengalami kesulitan 

keuangan hal itu akan memberikan banyak masalah diantaranya investor menarik diri dalam 
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menanam modalnya di suatu perusahaan, berkurangnya kepercayaan pegawai dengan 

perusahaan, tingkat pengangguran akan bertambah karena adanya pengurangan pegawai di 

perusahaan 

 

Laporan Keuangan 

Laporan Keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat 

ini atau dalam suatu periode tertentu (Kasmir, 2016:7).  

Dari pengertian diatas maka dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan adalah laporan 

berisi proses keuangan yang menunjukkan kondisi keuangan pada periode tertentu secara 

terperinci. Dalam laporan keuangan pada umumnya berisi laporan posisi keuangan, laporan 

laba-rugi, laporan perubahan ekuitas, laporan arus-kas, serta catatan atas laporan keuangan. 

Penyusunan laporan keuangan harus sesuai dengan Standar Akuntansi yang telah ditetapkan di 

Indonesia. Dengan begitu laporan keuangan yang telah dibuat dapat bermanfaat dan dapat 

digunakan oleh para pemangku kepentingan.  

 

Analisis Laporan Keuangan 

Menurut Sundjaja et al. (2013, Ha l: 145) dalam (Bangun, 2018) analisis laporan keuangan 

adalah suatu metode perhitungan dan interpretasi rasio keuangan untuk menilai kinerja dan 

status suatu perusahaan. Sehingga kesimpulan yang dapat ditarik mengenai pengertian anallisis 

laporan keuangan adalah suatu proses menganalisa dan menelaah unsur-unsur laporan 

keuangan dengan cara menghitung rasio keuangan suatu periode untuk menilai kinerja serta 

mengukur status dengan tujuan memperoleh pemahaman mengenai arah perkembangan suatu 

perusahaan. Analisis laporan keuangan merupakan proses akhir dan kesimpulan dari laporan 

keuangan yang memberikan informasi mengenai kondisi perusahaan. 

 

Kebangkrutan 

Kebangkrutan memiliki arti keadaan perusahaan dimana perusahaan gagal dalam 

menghasilkan laba sehingga kewajiban-kewajiban perusahaan kepada debitur tidak terpenuhi 

sehingga perusahaan mengalami insolvabilitas. Hal ini didukung oleh (Wijaya, 2020) dalam 

penelitiannya menyatakan kebangkrutan diartikan sebagai keadaan atau situasi dimana 

perusahaan gagal atau tidak mampu lagi memenuhi kewajiban-kewajiban kepada debitur 

karena perusahaan mengalami kekurangan dan ketidakcukupan dana untuk menjalankan atau 

melanjutkan usahanya. 

 

Model Prediksi Kebangkrutan 

1. Altman 

Dikatakan bahwa Model Altman adalah multivariate credit scoring pertama yang disebut 

dengan Z-Score dengan menggunakan rasio-rasio keuangan (Altman & Hotchkiss, 2005). 

Karena model Altman menggunakan model penilaian multivariate maka hasil akhir 

model tersebut adalah persamaan linier yang mampu membedakan antara dua keadaan 

variabel dependen. 

Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5 

Adapun variabel yang digunakan Model Altman adalah Working Capital/Total Asset 

(X1), Retained Earnings/Total Asset (X2), EBIT/Total Asset (X3), Market Value of 

Equity / Book Value of Total Liabilities (X4), Sales / Total Asset (X5). 

2. Springate 
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Dalam (Sudjiman & Sudjiman, 2019) mengkutip Sadgrove (2005) yang menjelaskan 

bahwa: 

“Model ini dikembangkan pada tahun 1978 di S.F.U. oleh Gordon L.V. Springate, 

mengikuti prosedur yang dikembangkan oleh Altman di A.S. Springate menggunakan 

analisis diskriminasi berganda langkah demi langkah untuk memilih empat dari 19 rasio 

keuangan populer yang paling membedakan antara bisnis yang sehat dan yang benar-

benar gagal. Model ini mencapai tingkat akurasi 92,5% menggunakan 40 perusahaan 

yang diuji oleh Springate. Dimana S-Score kurang dari 0,862, perusahaan 

diklasifikasikan sebagai bangkrut”. 

S = 1.03 X1 + 3.07 X2 + 0.66 X3 + 0.4 X4 

 

Adapun variabel yang digunakan Model Springate adalah Working Capital/Total Asset 

(X1), EBIT/Total Asset (X2), EBT/Current Liabilities (X3), Sales/Total Asset (X4). 

3. Zmijewski 

Model prediksi kebangkrutan ini ditemukan oleh Zmijewski pada tahun 1984 yang 

merupakan hasil riset selama 20 tahun. Menurut Zmijewski (1984) dalam (Anggraeni & 
Safriliana, 2019) menyatakan bahwa perusahaan yang dianggap mengalami financial 

distress dimasa depan adalah perusahaan yang jika nilai X lebih besar dari 0 dan 

perusahaan yang nilai X lebih kecil dari 0 diprediksi tidak mengalami financial distress. 

 

X = -4.3 X1 + 5.7 X2 + 0.004 X3 

Adapun variabel yang digunakan Model Springate adalah ROA(X1), Debt Ratio (X2), 

Current Ratio (X3). 

 

METODE PENELITIAN 

Desain Penelitian dan Pengukuran 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif dengan yang bertujuan 

untuk menguji model yang telah digunakan sebelumnya untuk memprediksi kebangkrutan 

suatu perusahaan dan mendapatkan hasil tingkat akurasi tertinggi diantara Model Altman, 

Springate, dan Zmijewski. Analisa data yang digunakan adalah analisis statistic deskriptif 

dimana peneliti memberikan gambaran mengenai data yang telah dikumpulkan tanpa membuat 

kesimpulan untuk umum (Muhson, A.). Penelitian ini menggunakan data sekunder yang 

diambil melalui website Bursa Efek Indonesia (BEI) yakni www.idx.co.id dan website setiap 

perusahaan. Populasi dalam penelitian ini yaitu Perusahaan Manufaktur Sub-Sektor Farmasi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2020. Hingga penelitian 

dilaksanakan populasi perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam 

periode 2015 - 2020 sebanyak 8 Perusahaan.  

Sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, dengan kriteria 

pengambilan sampel ialah: (1) perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2020; (2) perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang 

bari Initial Public Offerings (IPO) di Bursa Efek Indonesia selama periode 2015 – 2020; (3) 

perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang melaporkan laporan keuangannya secara 

berturut-turut untuk periode 2015 – 2020. Berdasarkan kriteria tersebut, keseluruhan sampel 

diperoleh sebanyak 8 perusahaan, dengan total keseluruhan data yang diolah sebanyak 48. 
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Pengukuran 

Pengukuran variabel independen dan dependen dalam penelitian ini ialah sebagai berikut. 

 

Tabel 1. Pengukuran Variabel Altman 

No

. Variabel Definisi Indikator Skala 

1. 
Working Capital 

to Total Asset (X1) 

Mengukur likuiditas 

perusahaan. 

𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 Rasio 

2. 
Retained Ernings 

to Total Asset (X2) 

Mengukur 

kemampuan 

kumulatif 

perusahaan. 

𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 Rasio 

3. 

Earnings Before 

Interest and Tax to 

Total Asset (X3) 

Mengukur tingkat 

pengembalian aset. 

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 Rasio 

4. 

Market Value of 

Equity to Book 

Value of Total 

Liabilities (X4) 

Mengukur nilai buku 

modal terhadap 

kewajiban. 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 Rasio 

5. 
Sales to Total 

Asset (X5) 

Mengukur tingkat 

penjualan 

menggunakan 

produktivitas 

terhadap aset yang 

digunakan. 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 Rasio 

6. 

Prediksi 

Kebangkrutan 

Altman 

Z' > 2.99 = Safe Zone 

1.23 < Z' < 2.90 = 

Gray Zone 

S < 1.23 = Distress 

Zone 

Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 

0.6 X4 + 1.0 X5 
Rasio 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Tabel 2. Pengukuran Variabel Springate 

No

. Variabel Definisi Indikator Skala 

1. 
Working Capital to 

Total Asset (X1) 

Mengukur likuiditas 

perusahaan. 

𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 Rasio 

2. 

Earnings Before 

Interest And Tax to 

Total Asset (X2) 

Mengukur tingkat 

pengembalian aset. 

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 Rasio 

3. 

Earnings Before 

Interest And Tax to 

Current Liabilities 

(X3) 

Mengukur produktivitas 

penggunaan dana yang 

dipinjam 

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 Rasio 

4. 
Sales to Total Asset 

(X4) 

Mengukur tingkat 

penjualan menggunakan 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 Rasio 
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produktivitas terhadap aset 

yang digunakan. 

5. 

Prediksi 

Kebangkrutan 

Springate 

S > 0.862 = Safe Zone 

S < 0.862 = Distress Zone 

S=1.03 X1 + 3.07 X2 + 

0.66 X3 + 0.4 X4 
Rasio 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

 

Tabel 3. Pengukuran Variabel Zmijewski

 

No

. 
Variabel Definisi Indikator Skala 

1. 
Return On Asset 

(X1) 

Mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan. 

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 Rasio 

2. Debt Ratio (X2) 
Mengukur total aset yang 

berasal dari hutang. 

𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 Rasio 

3. 
Current Ratio 

(X3) 

Mengukur kemampuan 

perusahaan dalam melunasi 

utang lancar dengan aset 

lancar. 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 Rasio 

4. 

Prediksi 

Kebangkrutan 

Zmijewski 

X > 0  = Safe Zone X < 0 = 

Distress Zone 

X = -4,4 – 4,5 X1 + 5,7 

X2 – 0,004 X3  
Rasio 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Perhitungan Ratio 

Rasio Working Capital to Total Asset 

Rasio Working Capital to Total Asset menggambarkan sejauh mana perusahaan dapat 

menghasilkan modal kerja dari total aset yang dimiliki. 

 

 
Gambar 1. Rasio Working Capital to Total Asset 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

 

Rasio Retained Earning to Total Asset 

Rasio retained earnings to total asset menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba ditahan dari total aset yang dimiliki. Retained earnings to total asset 

didaptkan dengan cara membagi laba ditahan dengan total aset perusahaan. 
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Gambar 2. Rasio Retained Earning to Total Asset 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Rasio Earning Before Interest and Tax to Total Asset 

Rasio Earning Before Interest and Tax (EBIT) to Total Asset mengindikasikan apakah 

perusahaan menggunakan aset dan sumber daya yang dimiliki secara efektif untuk 

menghasilkan laba operasional. 

 
Gambar 3. Rasio Earning Before Interest and Tax to Total Asset 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Rasio Market Value of Equity to Book Value of Debt 

Rasio ini memberikan informasi mengenai seberapa baik perusahaan menggunakan sumber 

dana untuk meningkatkan keuntungan pemegang saham dan pihak eksternal. 

 

 
Gambar 4. Rasio Market Value of Equity to Book Value of Debt 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Rasio Sales to Total Asset 

Rasio ini mengindikasikan sebarapa efisien perusahaan dalam menggunakan aset dalam 

mendapatkan penjualan. 
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Gambar 5. Rasio Sales to Total Asset 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Rasio Earning Before Tax to Current Liabilities 

Rasio ini menggambarkan menggambarkan seberapa baik laba sebelum pajak dihasilkan untuk 

menutupi hutang lancar. 

 

 
Gambar 6. Rasio Earning Before Tax to Current Liabilities 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Return On Asset (ROA) 

Return On Asset adalah rasio yang digunakan untuk menggambarkan tingkat laba yang 

dihasilkan perusahaan berdasarkan total aset yang dimiliki. 

 

 
Gambar 7. Return On Asset (ROA) 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Debt Ratio 

Rasio utang menunjukkan pengaruh hutang terhadap aset perusahaan sehingga rasio ini dapat 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menjamin liabilitas. 

 
Gambar 8. Debt Ratio 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Current Ratio 

Current Ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi liabilitas lancar dengan aset lancar. 
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Gambar 9. Current Ratio 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Perhitungan Prediksi Kebangkrutan 

1. Altman 

Hasil perhitungan prediksi kebangkrutan menggunakan Model Altman (Z-Score) pada 

perusahaan manufaktur sub-sektor farmasi yang terdaftar di BEI adalah sebagai berikut. 

 
Gambar 10. Hasil Perhitungan Prediksi Kebnagkrutan Altman 

Sumber: Data siolah oleh penulis 

2. Springate 

Hasil perhitungan prediksi kebangkrutan menggunakan Model Altman (S-Score) pada 

perusahaan manufaktur sub-sektor farmasi yang terdaftar di BEI adalah sebagai berikut. 

 
Gambar 11. Hasil Perhitungan Prediksi Kebnagkrutan Springate 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

3. Zmijewski 

Hasil perhitungan prediksi kebangkrutan menggunakan Model Altman (X-Score) pada 

perusahaan manufaktur sub-sektor farmasi yang terdaftar di BEI adalah sebagai berikut. 

 
Gambar 12. Hasil Perhitungan Prediksi Kebnagkrutan Zmijewski 

Sumber: Data diolah oleh penulis 
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PEMBAHASAN 

1. Altman 

Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan Model Altman (Z-Score) menjelaskan 

bahwa sebanyak 42 sampel berada di area aman, dan yang berada di area abu-abu 

sebanyak 6 sampel. Sedangkan perhitungan dengan menggunakan Model Altman tidak 

menunjukkan tanda-tanda perusahaan mengalami kebangkrutan. Dari hasil tersebut 

diketahui bahwa dari tahun 2015 – 2020 sebanyak 6 perusahaan berada di area aman dan 

sebanyak 2 perusahaan mengalami perubahan prediksi. 

 

 
Gambar 13. Hasil Prediksi Kebangkrutan Altman 

Sumber: Data siolah oleh penulis 

Perusahaan yang mengalami prediksi tidak bangkrut diantaranya, adalah DVLA, KLBF, 

MERK, SIDO, TSPC. Dimana hasil perhitungan prediksi menujukkan angka diatas 2,99 

pada tahun 2015 – 2020. Hal ini juga disebabkan adanya kondisi keuangan perusahaan 

yang stabil, dimana angka-angka ari variabel Model Altman tidak menyentuh nilai 

negatif. Hal ini sejalan dengan pernyataan (Yudyawati, 2020) yang menyatakan bahwa 

penjualan dan laba bersih yang cenderung stabil bahkan meningkat dapat menjadi acuan 

perusahaan memiliki income yang bagus dan berada diposisi aman. Untuk perusahaan 

KAEF menunjukkan adanya tren menurun ditahun 2018. Dimana perusahaan tersebut 

diprediksi tidak bangkrut ada tahun 2015 – 2017 dan memasuki grey area pada tahun 

2018, dan kembali diprediksi tidak bangkrut pada tahun 2019 sampai 2020. Perusahaan 

yang mengalami perubahan prediksi sebanyak 2 perusahaan, antaralain INAF dan SDPC. 

Pada perusahaan INAF, dengan menggunakan Model Altman perusahaan INAF 

mengalami perubahan dari grey zone di tahun 2015 menjadi safe zone di tahun 2016 

sampai 2020. 

 

 
Gambar 14. Hasil Perhitungan Tingkat Akurasi Model Altman 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

 

Hasil dari perhitungan tingkat akurasi dan error yang telah dilakukan menunjukkan 

bahwa Model Altman memiliki tingkat keakuratan sebesar 88%. Dari 48 sampel yang 

diuji, 42 diantaranya diprediksi tidak bangkrut dan terbukti dalam realitanya perusahaan 

tidak mengalami kebangkrutan. Selain itu, hasil menunjukkan bahwa 6 sampel dari 

Model Altman mengalami kebangkrutan, dimana hasil tersebut mengindikasikan 

perusahaan mengalami. 

2. Springate 

Hasil yang digambarkan menggunakan Model Springate (S-Score) bahwa sebanyak 36 

sampel diprediksi tidak bangkrut dan 12 perusahaan diprediksi mengalami kebangrutan. 

Diketahui bahwa selama periode 2015 – 2020, sebanyak 5 perusahaan berada dalam safe 
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area, 1 perusahaan diprediksi mengalami kebangkrutan 6 tahun berturut-turut, dan 2 

perusahaan mengalami perubahan prediksi kebangkrutan. 

 

 
Gambar 15. Hasil Prediksi Kebangkrutan Springate 

Sumber: Data siolah oleh penulis 

 

Perusahaan yang diprediksi tidak bangkrut periode 2015 – 2020 adalah, DVLA, KLBF, 

SIDO, TSPC, dan SDPC. Dimana perusahaan tersebut memiliki hasil perhitungan diatas 

0,862. Hal ini menunjukkan bahwa kondisi keungan perusahaan tersebut berjalan dengan 

baik. Dimana perusahaan income yang stabil dan cenderung meningkat. Perusahaan yang 

diprediksi mengalami kebangkrutan periode 2015 – 2020 adalah INAF. Hal ini 

dikarenakan oleh nilai modal kerja, penjualan, dan pendapatan perusahaan yang 

cenderung kecil dan tidak menutupi beban perusahaan atau negatif. Apabila aspek-aspek 

tersebut menunjukkan angka yang kurang baik akan berpengaruh buruk pada Model 

Kebangkrutan Springate. 

Perusahaan yang mengalami perubahan prediksi kebangkrutan periode 2015 – 2020 

diantaranya, KAEF dan MERK. Pada Perusahaan KAEF periode 2015 sampai dengan 

tahun 2018 menunjukkan hasil yang baik, yaitu tidak mengalami kebangkrutan. 

Sedangkan pada tahun 2019 dan 2020 KAEF mengalami penurunan dan diprediksi 

mengalami kebangkrutan. Hal tersebut diakibatkan oleh modal kerja yang bernilai 

negatif, dan adanya penurunan pada pendapatan dan penjualan perusahaan. Selain itu, 

Perusahaan MERK pada tahun 2015 – 2017 tidak diprediksi mengalami kebangkrutan 

dan pada tahun 2018 menjadi diprediksi bangkrut, karena turunnya nilai working capital, 

sales, dan earning before tax yang cukup jauh dari tahun-tahun sebelumnya. Setelah itu, 

perusahaan kembali diprediksi tidak mengalami kebangkrutan pada tahun 2019 – 2020 

 

 
Gambar 16. Hasil Perhitungan Tingkat Akurasi Model Springate 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

 

Dari hasil perhitungan tingkat akurasi yang digunakan dalam Model Springate hasil 

menunjukkan bahwa sejumlah 36 sampel masih berada di zona aman. Hal ini berarti 

tingkat akurasi Model Springate sebesar 81%. Sedangkan tingkat error Model Springate 

adalah sebesar 19%, dimana sebanyak 12 sampel mengalami kebangkrutan yang 

merupakan hasil tidak benar. 

 

3. Zmijewski 

Model Prediksi Kebangkrutan Zmijewski (X-Score) menunjukkan sebanyak 43 sampel 

tidak diprediksi tidak mengalami kebangkrutan. Sedangkan sebanyak 5 perusahaan 

diprediksi mengalami kebangkrutan. Dari hasil tersebut didapati bahwa sebanyak 7 
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perusahaan berada di area aman. Sedangkan 1 perusahaan mengalami perubahan prediksi 

yang pada akhirnya diprediksi mengalami kesulitan keuangan. 

 

 
Gambar 17. Hasil Prediksi Kebangkrutan Zmijewski 

Sumber: Data siolah oleh penulis 

 

Perusahaan yang diprediksi tidak bangkrut adalah, DVLA, INAF, KAEF, KLBF, MERK, 

SIDO, TSPC. Dimana hasil perhitunganprediksi menujukkan angka dibawah 0 pada 

tahun 2015 – 2020. Hasil tersebut menunjukkan bahwa perusahaan memiliki total 

liabilitas yang lebih kecil dari total aset, serta nilai aset lancar yang lebih besar dari 

liabilitas lancar. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kondisi keuangan 

yang cukup baik. Perusahaan yang diprediksi mengalami perubahan prediksi adalah 

DSPC. Perusahaan tersebut diprediksi mengalami kesulitan keuangan pada tahun 2015 – 

2016. Lalu, pada tahun 2017 perusahaan DSPC diprediksi berada dikondisi aman. 

Selanjutnya pada tahun 2018 – 2020 perusahaan diprediksi kembali mengalami kesulitan 

keuangan. 

 
Gambar 18. Hasil Perhitungan Akurasi Model Springate 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Model Zmijewski, dari hasil perhitungan tingkat akurasi menunjukkan bahwa model 

ini memiliki tingkat keakuratan sebesar 90%. Dimana sebanyak 43 sampel perusahaan 

berada dalam keadaan safe zone. Sedangkan tingkat error model ini berada di angka 

10%, yang artinya sebanyak 5 sampel mengalami kebangkrutan. 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan analisis data dan pengujian yang telah dilakukan, serta pembahasan sebelumnya 

maka dapat disimpulkan bahwa prediksi kebangkrutan menggunakan Model Altman (Z-Score), 

Model Springate (S-Score), Model Zmijewski (X-Score) memiliki hasil yang tidak sama. Hal 

ini disebabkan oleh variabel dan rumus perhitungan yang digunakan oleh ketiga model 

berbeda. Model Zmijewski memprediksi perusahaan yang tidak mengalami kebangkrutan 

terbesar sebanyak 43 sampel dan 7 perusahaan yang terindikasi tidak mengalami kebangkrutan, 

yaitu DVLA, INAF, KAEF, KLBF, MERK, SIDO, dan TSPC. Selanjutnya adalah Altman 

sebanyak 42 sampel dan 7 perusahaan yang terindikasi tidak mengalami kebangkrutan, 

diantarnya adalah DVLA, INAF, KAEF, KLBF, MERK, SIDO, dan TSPC. Model Springate 

memprediksi perusahaan yang tidak mengalami kebangkrutan paling sedikit sebesar 36 sampel 

dan 6 perusahaan yang terindikasi tidak mengalami kebangkrutan, diantaranya adalah DVLA, 

KLBF, MERK, SIDO, TSPC, dan SDPC pada perusahaan farmasi periode 2015 – 2020. 

Model Zmijewski memiliki tingkat akurasi tertinggi dengan nilai yang mencapai 89,58%. Lalu 

selanjutnya disusul oleh Model Altman dengan tingkat keakuratan sebesar 87,50%. Yang 

terakhir adalah Model Springate dengan tingkat keakuratan sebesar 81,25%. Hal ini 
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menunjukkan bahwa Model Zmijewski adalah model yang paling cocok untuk memprediksi 

kebangkrutan pada perusahaan farmasi 2015 – 2020. 

Penelitian hanya terbatas pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2015-2020. Menyebabkan hasil penelitian tidak dapat mencangkup industri lain 

yang berada di Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu masih ada model yang lain yang dapat 

digunakan untuk memprediksi kebangkrutan yang  

Saran yang diberikan untuk peneliti selanjutnya adalah peneliti selanjutnya disarankan untuk 

menggunakan sektor yang lebih luas dan sampel yang lebih banyak, Menambah model prediksi 

yang digunakan dalam penelitian sebagai pembanding, dan dilakukan untuk menguji suatu 

fenomena di Indonesia dan diharapkan dapat membuat model prediksi baru yang cocok 

digunakan di Indonesia. 
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