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ABSTRAK 

 
      Tujuan penelitian ini adalah untuk dapat mengetahui hasil dari prediksi kebangkrutan 

dengan menggunakan metode Altman Z-Score. Selain itu, penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui tingkat prediksi kebangkrutan yang paling besar dalam perusahaan tambang sub 

sector batubara yang terdaftar di BEI untuk periode tahun 2012-2016. Jenis penelitian ini 

adalah studi empiris. Studi empiris adalah penelitian yang menggunakan data sekunder. 

Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling dengan total sampel 

sebanyak lima perusahaan tambang. Data dianalisis menggunakan perhitungan tingkat 

akurasi dari metode prediksi kebangkrutan, untuk dapat memprediksi perusahaan manufaktur 

mana yang mengalami delisting atau tidak akan mengalami delisting. Hasil dari prediksi 

financial distress dengan menggunakan metode Altman Z-Score terdapat satu perusahaan 

yang mengalami delisting yaitu PT Petrosea Tbk pada tahun 2012 sampai dengan tahun 

2016. 

 

Kata kunci: Metode Prediksi Kebangkrutan, Deskriptif Kuantitatif dan Metode Altman Z-

Score  
 

ABSTRACT 

 
      The purpose of this study was to find out the results of the bankruptcy predictions 

using the Altman Z-Score method. In addition, this study aims to find the level of bankruptcy 

prediction which is the largest in mining companies of coal listed on the IDX for the period 

2012-2016. This type of research is an empirical study. Empirical studies are studies that 

use secondary data. The sampling technique uses a purposive sampling technique with a 

total sample of five mining companies. Data analysis uses the calculation from bankruptcy 

prediction method level, to be able to predict which company is delisted or will not 

experience delisting. The result of financial distress prediction using the Altman Z-Score 

method is that there is one company that has experienced delisting, namely PT Petrosea Tbk 

from 2012 to 2016. 

 

Keywords: Prediction Method Of Bankruptcy, Descriptive Quantitative and Altman Method. 
 

LATAR BELAKANG 

 
Perjalanan dalam sektor saham pertambangan telah mengalami penurunan drastis sejak 

April 2012. Rata-rata saham pertambangan turun dari 2.790 dibulan April 2012 turun pada 

titik terendah pada bulan Juni 2012 yaitu dilevel 1.922, sejak saat itu saham pertambangan 

terus mengalami fluktuasi.  



  

Analisis pasar saham dari Indosurya Asset Management Reza Priyambada mengatakan 

bahwa penurunan saham pertambangan tersebut disebabkan oleh permintaan batubara dunia 

sedang turun seiring dengan adanya krisis utang Eropa. Menurut Reza Priyambada, Krisis 

Eropa telah merambat ke China. Dimana China adalah konsumen batubara terbesar di dunia 

hal tersebut membuat investor mengurangi pembelian saham sektor pertambangan batubara. 

(www.merdeka.com)    

Hal di atas mengakibatkan kesulitan yang besar terhadap perusahaan pertambangan 

batubara. Perusahaan harus sedini mungkin meminimalisir kesulitas tesrsebut dengan 

melakukan berbagai analisis terutama analisis tentang kebangkrutan agar dapat memperoleh 

peringatan awal kebangkrutan (tanda-tanda awal kebangkrutan). Semakin awal tanda-tanda 

kebangkrutan dapat diketahui maka akan semakin baik pula bagi pihak manajemen untuk 

mengatasinya. 

Berdasarkanvkonsepvgoingvconcern,perusahaan dianggap tidak akanvberhenti dan 

tetap beroperasi beroperasi untuk jangkavwaktu yang tidakvterbatas. Manajervsebagai 

penanggung jawab perusahaan dituntutvbersikap fordwardvlooking demivkeberadaan 

perusahaan yang merekavpimpin. Pihak manajemenvdapat melakukanvperbaikan agar 

kebangkrutanvtersebut tidak terjadi danvperusahaan dapat membuatvstrategi yang sebaiknya 

dilakukan jikavkebangkrutan benar-benarvmenimpavperusahaan (HanafivdanvHalim, 2003). 

Penelitianvmengenai corporatevfailure atau kebangkrutanvperusahaan diawalivdengan 

analisis rasiovkeuangan yangvberpatokan dari informasivdalam laporan keuangan. Laporan 

keuangan merupakan media yang dapat digunakanvuntuk meneliti kondisivkeuangan 

perusahaan. Melalui laporan keuanganvtersebut, pihakvmanajemen dapat mengetahui 

indikasi kebangkrutanvyang akan dialamivperusahaan. Penulisvmengambil objekvpenelitian 

tersebutvkarena perusahaanvpertambangan batubaravmerupakan perusahaanvyang sangat 

besarvpengaruhnya terkenavdampak akibat krisis ekonomivyang terjadi divIndonesia. 

Dengan mengambil datavperusahaan yangvterdaftar divBursa Efek Indonesia dikarenakan 

kemudahanvuntuk memperolehvlaporan keuangan sebagai datavpenelitian. 

Penelitianvinivmenggunakan 5 (Lima) perusahaanvpertambangan yang terdaftarvdi 

Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai objekvpenelitian. Penggunaan perusahaan pertambangan 

sebagai objek penelitian didasarkan pada pertimbangan bahwa perusahaan tambang 

merupakan salah satu lini perusahaan yang membawa dampak besar pada perekonomian, 

baik secara langsung maupun tidak langsung. Dampak secara langsung dari bangkrut dan 

tidaknya sebuah perusahaan tambang akan dapat dilihat dari banyak sedikitnya jumlah 

penyerapan tenaga kerja dan peningkatan maupun penurunan ekonomi bagi penduduk 

setempat di area perusahaan tambang tersebut. Jika perusahaan tambang memiliki going 

concern yang baik, maka perekonomian penduduk setempat akan meningkat pula. 

Sebaliknya, kebangkrutan perusahaan tambang akan berdampak pada pemutusan hubungan 

kerja (PHK) besar-besaran dan penurunan pendapatan daerah tempat di mana perusahaan 

tambang tersebut beroperasi. (www.idx.co.id)   
      Tambunan, Rafles, Dwiatmanto dan M.G Wi Endang N.P. (2015), melakukan penelitian 

untuk mengetahui kondisi kesehatan keuangan subsektor rokok yang listing dan perusahaan 

delisting tahun 2009–2013 di Bursa Efek Indonesia, serta mengetahui tanda–tanda kegagalan 

bisnis yang mengarah pada kebangkrutan, jika ditinjau dengan menggunakan metode Altman 

(Z-Score). Hasil penelitian ini menyatakan pada perusahaan listing terdapat 1 perusahaan 

yang masuk dalam kategori rawan yang terjadi pada tahun 2012, dan kemudian masuk dalam 

kategori bangkrut ditahun 2013, sedangkan 2 perusahaan lainya selalu masuk dalam kategori 

sehat selama 5 tahun berturut–turut. Perusahaan delisting yang terdiri atas 3 perusahaan 

menunjukkan, bahwa terdapat 1 perusahaan yang pernah masuk dalam kategori rawan 

selama 2 tahun berturut-turut, sedangkan 3 tahun analisis lainya masuk dalam kategori 

bangkrut. Dua perusahaan lainnya berbeda karena selalu masuk dalam kategori bangkrut 

selama 5 tahun analisis. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat keakuratan metode Altman (Z-

Score) tinggi. 

      Mumpuni (2015), melakukan penelitian Dengan judul “Analisis Model Altman, Model 

Zmijewski, dan Model Springate dalam Memprediksi Financial distress (Studi Empiris pada 

http://www.merdeka.com/
http://www.idx.co.id/


  

Perusahaan Pertambangan)”. Unit pada penelitian ini menggunakan ketiga model tersebut 

diatas yakni metode Altman, Springate, dan Zmijewski. Hasil dari penelitian ini mengatakan 

metode Altman, Zmijewski, dan metode Springate pada semua perusahaan batu bara yang 

ada di Indonesia berada pada zona aman. Model yang paling tepat dalam memprediksi 

financial distress pada perusahaan pertambangan adalah metode Altman karena metode 

tersebut mampu memprediksi secara tepat bahwa terdapat tiga perusahaan yang mengalami 

kondisi financial distress Hal ini dibuktikkan dengan keluarnya ketiga perusahaan tersebut 

dari BEI (Bursa Efek Indonesia) yang alasaan utamanya pada ketiga perusahaan tersebut 

mengalami kesulitan keuangan. 

Financialvdistress adalahvkondisi dimanavperusahaanvmengalami labavbersih operasiv 

(net operating income) vnegatif selamavbeberapa tahunvdan selamavlebih dari satuvtahun 

tidakvmelakukan pembayaranvdividen, pemberhentianvtenaga kerja atauvmenghilangkan 

pembayaranvdividen. Salah satuvmodel yangvdianggap paling berpengaruh dalam  

memprediksi kebangkrutanvpada suatu perusahaanvadalah model AltmanvZ-Score. 

Berdasarkan hal tersebutvmaka penulisvmemilih judul “Analisis Prediksi Kebangkrutan 

Perusahaan Menggunakan Metode Altman Z-Score Pada Perusahaan Pertambangan Batubara 

yang Terdaftar di BEI Periode Tahun 2012-2016”. 

 

RUMUSANvMASALAH 

 

Berdasarkanvuraian yangvtelah dikemukakanvdalam latar belakang, maka permasalahanvyang   

dapat dirumuskanvadalah Bagaimana memprediksivterjadinya kebangkrutanvpada perusahaan 

Pertambangan Batubara yang terdaftar divBursa EfekvIndonesia periodevtahun 2012-2016 

dengan menggunakan metodevAltmanvZ-Score. 

 

TUJUAN DAN KEGUNAAN PENELITIAN 

 

Tujuan dari penelitian ini adalahvuntuk menganalisisvdengan menggunakanvmodel AltmanvZ-

Score agar dapat memprediksivterjadinya kebangkrutanvpada perusahaan Pertambangan 

Batubaravyang terdaftarvdi Bursa EfekvIndonesia 2012-2016. 

 

Sedangkanvkegunaanvpenelitian ini adalah : 

1. BagivPerusahaan, dapatvdijadikan  pedoman atau petunjukvdalam menentukan penyebab 

yang dapat menimbulkan financial distress pada perusahaan sehingga dapat menghindari 

masalah tersebut. 

2. Bagi akademisi, diharapkan mampu memberikan konstribusi yang bermanfaat dalam 

disiplin ilmu serta dapat menjadi bahan referensi untuk peneliti-peneliti selanjutnya. 

 

HIPOTESIS 

 

Hipotesisvdalamvpenelitian inivdapat dirumuskanvsebagai berikut: 

 

H1 : Diduga terdapat perusahaan yang terprediksi bangkrut dalam perhitungan Altman Z-

Scorevpada perusahaanvPertambangan Batubara yangvterdaftar di BursavEfekvIndonesia 

periode tahunv2012-2016.  

 

METODE PENELITIAN 

 

      Penelitian inivdilakukan denganvanalisis DeskriptifvKuantitatif. Metodevdeskriptif dapat 

menjelaskan rumusan masalah yang ditelitivberkenaan denganvkeberadaan variabelvmandiri 

(Sugiyono, 2011). vPenelitian kuantitatif adalah penelitianvdengan memperolehvdata yang 

berbentuk angkav (Sugiyono, 2011). Penelitian ini dilakukan pada sektor Pertambangan 

Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan menganalisis laporan keuangan 



  

periode 2012- 2016. Ruang lingkup penelitian ini mengenai analisis penggunaan Z- Score 

dalam memprediksi kebangkrutan. 

      Adapun teknik pengumpulan data yang dipergunakan untuk memperoleh data yang 

akurat adalah sebagai berikut: 

 

a. Data Sekunder 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh 

atau dikumpulkan peneliti dari berbagai sumber-sumber yang sudah ada. Data yang akan 

diolah berupa data laporan keuangan historis. Data laporan keuangan perusahaan yang 

digunakan dan diperoleh www.idx.co.id dengan periode 2012, 2013, 2014, 2015, dan 

2016. 

b. Kepustakaan 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini juga dilengkapi dengan  membaca, 

mempelajari dan menganalisis literatur-literatur yang bersumber dari buku-buku, skripsi 

dan jurnal sehingga diperoleh dasar- dasar teori dan informasi yang dapat mendukung 

dalam penelitian ini. 

 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan teknik 

purposive sampling. Adapun tujuanvdan pertimbanganvtertentu dengan kategori:  

 

a. Perusahaan Pertambangan Batubara yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum 

tahun 2012. 

b. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangannya secara kontinue dari tahun 2012 

sampai dengan 2016. 

c. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan dalam mata uang Rupiah dan USD (satu 

perusahaan dengan satu mata uang) selama tahun 2012 sampai dengan 2016. 

 

      Setelah melakukan analisis terhadap perusahaan Pertambangan Batubara, maka penulis 

dapat mengumpulkan lima perusahaan yang dapat terprediksi bangkrut dalam penelitian ini. 

Tabel 1 Daftar Perusahaan Pertambangan Batubara Setelah Proses Seleksi 

 

No Kode Saham Nama Perusahaan Tanggal IPO 

1. ADRO PT Adaro Energi Tbk 16 Juli 2008 

2. BSSR PT Baramulti Suksessarana Tbk 08 November 2012 

3. GTBO PT Garda Tujuh Buana Tbk 09 Juli 2009 

4. ITMG PT Indo Tambangraya Megah Tbk 18 Des 2007 

5. PTRO PT Petrosea Tbk 21 Mei 1990 

Sumber Data (www.sahamok.com)  

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 

1. Variabel Dependent (Y)  

Variabel Dependent yang digunakan yakni kondisi financial distress suatu perusahaan 

dengan kategori bangkrut dan tidak bangkrut. Kriteria sampel perusahaan yang 

mengalami financial distress dengan indikasi: beberapa tahun mengalami laba bersih 

operasi (net operating inome negatif) dan rata- rata Earnng Per Share kurang dari satu 

selama dua tahun berturut- turut 

 

2. Variabel Independent 

Variabel independen dari model Altman Z- Score yaitu: 

a. Working Capital to Total Assets      
Rasio yang  digunakan untuk mengukur likuiditas aktiva perusahaan.  

b. Retained Earning to Total Assets      
 Rasio ini mengukur akumulasi laba selama perusahaan beroperasi.  

http://www.idx.co.id/
http://www.sahamok.com/


  

c. Earning Before Interest and Taxs to Total Assets      
 Rasio ini digunakan untuk mengukur produktivitas yang sebenarnya dari aktiva 

perusahaan.  

d. Market Value or Equity to Total Liabilitiy      
 Rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa banyak aktiva perusahaan dapat 

turun nilainya sebelum jumlah utang lebih besar daripada aktivanya dan perusahaan 

menjadi pailit.  

e. Sales to Total Assets      
Disebut juga dengan assets turnover dan biasanya dipergunakan untuk mengukur 

tingkat efisiensi suatu bisnis dalam memanfaatkan aset yang dimiliki. 

 

Model Analisis Kebangrutran Altman Z-Score 

      Edward I. Altman di New York University menggunakan analisis diskriminan dengan 

menyusun suatu model yang dapat memprediksi kebangkrutan perusahaan. Padavtahun 

1983vdanv1984 model prediksivkebangkrutan yangvdikembangkan olehvAltman 

untukvbeberapa negaravadalahvsebagai berikut: v 

 

Z = 1,2    + 1,4    + 3,3    + 0,6    + 1,0    

 

Kesimpulanvyang dapatvdigunakan sebagaivdasar dalamvmengambil keputusanvatas hasil 

yang diperoleh denganvmenggunakanvmetodevZ-Score, yaitu denganvkriteriavpenilaian : 

 

a. Jika perusahaan terprediksi sehat atau tidak mempunyai masalah keuangan yang serius 

(non bankruptcy) perusahaan memperoleh hasil Z-Score > 2,99. 

b. Jika perusahaan terprediksi akan mengalami permasalahan keuangan dan tidak 

melakukan perbaikan dalam manajemen struktur keuangan perusahaan akan masuk 

kedalam daerah rawan (grey area) dengan perolehan hasil Z-Score 1,81 < Z < 2,99. 

c. Jika perusahaan terprediksi mengalami keuangan yang sangat serius (bangkruptcy) maka 

perusahaan memperoleh hasil Z-Score < 1,81. 

 

PENGUJIAN HIPOTESIS 

 

 Pengujian hipotesis penulis melakukan perhitungan dan analisis potensi kebangkrutan 

model Altman Z-Score Modifikasi dengan menggunakan rumus: 

 

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

 

Kriteri penilaian pada Altman Z- Score modifikasi adalah: 

 

Tabel 2 

Titik cut off Altman 

 

 Dengan Nilai Pasar Dengan Nilai Buku 

(Non Bankruptcy) Tidak Bangkrut Jika Z > 2,99 2,99 

(Grey Area) Daerah Rawan jika Z 1,81-2,99 1,81- 2,99 
(Bangkruptcy) Bangkrut Jika Z < 1,81 1,81 

 

GAMBARAN UMUM DAN HASIL PENELITIAN 

 

Gambaran Umum Perusahaan  
         Perusahaanvpertambanganvmerupakanvsalahvsatuvsektor industrivyang terdaftarvdi 

BursavEfek Indonesia (BEI). Perkembangan industri pertambanganvbegituvpesat saatvini 

danvakan semakinvbesar di masavyangvakan datang. vHal tersebutvdisebabkan olehvpotensi  



  

geologivIndonesia yangvsangat kaya akanvbahan tambang. Diawalvtahun 1938, industri 

pertambangan mulaivbermunculan dan mulaivtahun 80-an, industrivpertambangan 

sudahvmulai terdaftarvdi Bursa Efek Indonesia. Pada tahunv2008 adapun jumlah perusahaan  

pertambanganvyang terdaftar di BEI sebanyak 21 perusahaan. Mengingat perusahaan yang 

bergerakvpada sektor pertambanganvtersebut adalah  perusahaanvyang sangat berpengaruh  

terhadap pasangvsurut perekonomian, makavseiring  dengan perkembangannyavsektor 

pertambangan dianggap menjadivsalah satu sektorvyang  mampuvbertahan dari     

kondisivekonomi secaravmakro di Indonesia. Terbuktivdengan semakinvbanyaknya 

sektorvpertambangan yangvmelakukan IPO, dan hingga tahunv2018 sektor 

pertambanganvyang terdaftarvdi BEI bertambahvmenjadi 23 perusahaan. 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Profitvmargin digunakanvuntuk mengukurvprofitabilitas darivpenjualan danvtingkat 

efisiensi operasivperusahaan, yaknivsejauh mana kemampuanvperusahaan menekanvbiaya-

biaya yangvada di perusahaanvpada periode tertentu. Rasiovini menunjukkanvberapa 

persenvlaba yang dapat direalisasikanvdari setiap tingkatvpenjualan tertentu atau dapatvpula 

di interpretasikanvseberapa besar labavyang dapatvdisumbangkan kepadavperusahaan dari 

setiapvRp 1,00 tingkatvpenjualan. 

ANALISIS PREDIKSI KEBANGKRUTAN Z SCORE ALTMAN  

 

      Perhitungan Z score Altman sebagaimana yang dipaparkan pada bab metode penelitian 

menggunakan 5 variabel yaitu X1,X2,X3,X4 dan X5. Ke lima variabel tersebut dibentuk 

oleh angka-angka yang berasal dari komponen laporan keuangan berupa rasio keuangan 

sesuai dengan yang telah digunakan oleh Altman, variabel X1 ( WCTA, workingvcapital 

tovtotal assets), X2 (RETA,vretained earnings to totalvassets), X3 ( ETA, 

earningsvbeforevinterest and taxesvto totalvassets), X4 (MVE/BVTD, market value 

equityvto book valuevof total debt), X5 ( TATO, Salesvto total assets). Mengacu kepada 

prediksi kebangkrutan altman kelima wariabel tersebut dimasukkan ke dalam rumus sebagai 

berikut:  

Z-Score = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 

 

Nilai statistik deskriftif yang terdiri dari nilai mean, nilai maximum dan nilai minimum 

dari rasio keuangan model altman tersebut yaitu: 

Tabel 3 

Statistik deskriptif rasio keuangan model altman tahun 2012-2016 

 
Sumber Data: Diolah, Microsoft Excel (2018) 

 

Dari tabel 3 di atas dapat diperoleh informasi bahwa nilai minimum (min) X1 selama 

lima tahun dari tahun 2012-2016 menurun yaitu pada tahun 2012: 0,09, tahun 2016: -0,01. 

Rata-rata (mean) X2 selama 2012-2016 menurun yaitu tahun 2012: 0,05 dan tahun 2016: -

0,28. Rata-rata (mean) X3 selama tahun 2012-2016 menurun yaitu tahun 2012: 0,31, tahun 

2015: 0,06. Rata-rata (mean) X4 selama tahun 2012-2016 meningkat yaitu tahun 2012: 0,49 

dan tahun 2016: 0,83. Rata-rata (mean) X5 selama 2012-2016 menurun yaitu tahun 2012: 

0,50 dan tahun 2016: 0,00.  



  

Adapun untuk nilai maksimum dapat diperoleh informasi bahwa nilai maksimum (max) 

X1 selama lima tahun dari tahun 2012-2016 meningkat yaitu pada tahun 2012: 0,90, tahun 

2016: 2,42. Rata-rata (mean) X2 selama 2012-2016 meningkat yaitu tahun 2012: 4,07 dan 

tahun 2016: 4,88. Rata-rata (mean) X3 selama tahun 2012-2016 menurun yaitu tahun 2012: 

3,96, tahun 2016: 0,64. Rata-rata (mean) X4 selama tahun selama 2012-2016 menaik yaitu 

tahun 2012: 3,27 dan tahun 2016: 4,59. Rata-rata (mean) X5 selama 2012-2016 menurun 

yaitu tahun 2012: 1,68 dan tahun 2016: 1,52.  

Sedangkan untuk nilai rata-rata dapat diperoleh informasi bahwa rata-rata (mean) X1 

selama lima tahun dari tahun 2012-2016 menaik yaitu pada tahun 2012: 0,40, tahun 2016: 

0,58. Rata-rata (mean) X2 selama 2012-2016 meningkat yaitu tahun 2012: 0,01 dan tahun 

2016: 1,07. Rata-rata (mean) X3 selama tahun 2012-2016 menurun yaitu tahun 2012: 1,40, 

tahun 2016: 0,06. Rata-rata (mean) X4 selama tahun selama 2012-2016 menaik yaitu tahun 

2012: 0,76 dan tahun 2016: 2,39. Rata-rata (mean) X5 selama 2012-2016 menurun yaitu 

tahun 2012: 0,85 dan tahun 2016: 0,72.  

Selanjutnya dengan menggunakan ke lima rasio keuangan itu maka akan dapat 

diperhitungkan prediksi kebangkrutan model altman untuk lima perusahaan sampel yang 

lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel berikut. 

 

Tabel 4 Hasil Prediksi Altman Z- Score 
PT ADARO Tbk 

Tahun X1 X2 X3 X4 X5 Z' Score Kriteria Penilaian 

2012 0,09 0,22 0,35 0,49 0,56 1,71 Bangkrut 

2013 0,11 0,25 0,21 0,54 0,49 1,59 Bangkrut 

2014 0,09 0,29 0,17 0,62 0,52 1,68 Bangkrut 

2015 0,13 0,33 0,16 0,77 0,45 1,83 Grey Area 

2016 0,17 0,35 0,28 0,83 0,39 2,02 Grey Area 

PT BARMULTI SUKSESSARANA Tbk 

Tahun X1 X2 X3 X4 X5 Z' Score Kriteria Penilaian 

2012 0,28 0,12 0,31 0,87 0,78 2,35 Grey Area 

2013 -0,26 0,15 0,14 0,72 1,05 1,80 Grey Area 

2014 -0,14 0,16 0,10 0,69 1,30 2,12 Grey Area 

2015 -0,06 0,27 0,69 0,91 1,49 3,31 Sehat 

2016 0,03 0,43 0,64 1,05 1,52 3,67 Sehat 

PT. GARDA TUJUH BUANA Tbk 

Tahun X1 X2 X3 X4 X5 Z' Score Kriteria Penilaian 

2012 0,36 0,05 1,05 0,52 0,50 2,48 Grey Area 

2013 0,12 0,78 -0,19 2,88 0,32 3,90 Sehat 

2014 0,09 0,74 -0,23 3,31 0,30 4,21 Sehat 

2015 0,03 0,89 -1,10 4,19 0,02 4,03 Sehat 

2016 -0,01 0,56 -0,40 3,70 0,00 3,85 Sehat 

PT INDO TAMBANGRAYA MEGAH Tbk 

Tahun X1 X2 X3 X4 X5 Z' Score Kriteria Penilaian 

2012 0,37 0,59 1,34 1,18 1,68 5,16 Sehat 

2013 0,21 0,60 0,73 1,26 1,64 4,45 Sehat 

2014 0,19 0,54 0,66 1,32 1,49 4,20 Sehat 

2015 0,23 0,53 0,39 1,46 1,35 3,95 Sehat 

2016 0,30 0,63 0,52 1,80 1,13 4,38 Sehat 

PT PETROSEA Tbk 

Tahun X1 X2 X3 X4 X5 Z' Score Kriteria Penilaian 

2012 0,90 4,07 3,96 3,27 0,73 -12,93 Bangkrut 

2013 1,59 4,51 1,79 3,79 0,71 -12,39 Bangkrut 

2014 4,63 12,42 3,86 4,19 1,94 -27,03 Bangkrut 

2015 1,06 3,80 -0,56 4,33 0,37 -9,00 Bangkrut 

2016 2,42 4,88 -0,74 4,59 0,53 -11,68 Bangkrut 

Sumber Data: Diolah, Microsoft Excel (2018) 

 



  

      Berdasarkan tabel 4 menunjukan nilai Z-Score PT Adaro Tbk pada tahun 2012 sampai 

dengan 2016 dengan perincian nilai pada tahun 2012 sebesar 1,71, tahun 2013 sebesar 1,59, 

tahun 2014 sebesar 1,68, tahun 2015 sebesar 1,83, dan tahun 2016 sebesar 2,02 yang artinya 

bahwa PT. Adaro Energy Tbk pada tahun 2012 sampai dengan 2014 masuk ke dalam kriteria 

“bangkrut” (Z<1,81) pada tahun 2015 sampai dengan 2016 mengalami sedikit peningkatan 

ke kriteria“grey area” (1,81< Z< 2,99). 

      PT Baramulti Sukseessarana Tbk nilai Z-Score pada tahun 2012 sampai dengan 2016 

dengan perincian nilai pada tahun 2012 sebesar 2,35, tahun 2013 sebesar 1,80, tahun 2014 

sebesar 2,12, tahun 2015 sebesar 3,31, dan tahun 2016 sebesar 3,67 yang artinya bahwa PT. 

Baramulti Suksessarana Tbk. pada tahun 2012 sampai dengan 2014 masuk kedalam kriteria 

“grey area” (1,81<Z<2,99) tetapi pada tahun 2015 sampai dengan 2016 masuk kedalam 

kriteria “sehat” (Z>2,99) karena PT. Baramulti Sukseessarana Tbk mampu memperbaiki dan 

mengoptimalkan kondisi keuangan perusahaan. 

PT Garda Tujuh Buana Tbk nilai Z-Score pada tahun 2012 sampai dengan 2016 dengan 

perincian nilai pada tahun 2012 sebesar 2,48, tahun 2013 sebesar 3,90 tahun 2014 sebesar 

4,21, tahun 2015 sebesar 4,03, dan tahun 2016 sebesar 3,85 yang artinya bahwa PT. Garda 

Tujuh Buana Tbk. pada tahun 20122014 masuk kedalam kriteria “grey area” (1,81<Z<2,99) 

lalu pada tahun 2013 sampai dengan 2016 masuk kedalam kriteria “sehat” (Z > 2,60). 

PT Indo Tambangraya Megah Tbk nilai Z-Score pada tahun 2012 sampai dengan 2016 

dengan perincian nilai pada tahun 2012 sebesar 5,16, tahun 2013 sebesar 4,45, tahun 2014 

sebesar 4,20, tahun 2015 sebesar 3,95, dan tahun 2016 sebesar 4,38 yang artinya bahwa PT. 

Indo Tambangraya Megah Tbk pada tahun 2012 sampai dengan 2016 masuk ke dalam 

kriteria “sehat” (Z > 2,99). 

PT Petrosea Tbk nilai Z-Score pada tahun 2012 sampai dengan 2016 dengan perincian 

nilai pada tahun 2012 sebesar -12,93, tahun 2013 sebesar -12,39, tahun 2014 sebesar -27,03, 

tahun 2015 sebesar 9,00, dan tahun 2016 sebesar -11,68 yang artinya bahwa PT. Perosea 

Tbk. pada tahun 2012 sampai dengan 2016 masuk ke dalam kriteria “bangkrut” (Z < 1,81). 

Jadi, hasil analisis pada tahun 2012 sampai dengan 2016 menunjukkan ada tiga 

perusahaan berada pada kondisi non distress yaitu, PT. Baramulti Suksessarana Tbk, PT 

Garda Tujuh Buana Tbk dan PT Indo Tambangraya Megah Tbk. Sedangkan ada dua 

perusahaan yang mengalami financial distress yaitu, PT Adaro Tbk dan PT. Petrosea Tbk. 

 

a. KriteriavKebangkrutan AltmanvZ-Score jika Z-Scorev> 2,99 dikategorikanvsebagai 

perusahaan yangvsangat sehatvsehingga tidakvmengalami kesulitanvkeuangan. 

 

b. 1,81 < Z-Scorev< 2,99 berada divdaerah abu-abuvsehingga dikategorikanvsebagai 

perusahaanvyang memiliki kesulitan keuangan, vnamun kemungkinanvterselamatkanvdan 

kemungkinanvbangkrut sama besarnyavtergantung dari keputusanvkebijaksanaan 

manajemenvperusahaan sebagai pengambilvkeputusan.  

 

c. Z-Score < 1,81 dikategorikanvsebagai perusahaanvyang memiliki kesulitanvkeuangan 

yangvsangat besar danvberesiko tinggivsehingga kemungkinanvpotensi bangkrutnyavsangat 

besar. 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

Gambar 1 

 

Sumber Data: diolah, 2018 (Microsoft Excel) 

 

      Berdasarkan gambar 1 dapat dilihat bahwa nilai trend pada PT. Adaro Energy Tbk jika 

dibandingkan dengan tahun 2012 mengalami fluktuasi yaitu pada tahun 2013 turun menjadi -

93%, pada tahun 2014 turun menjadi -99%, pada tahun 2015 sampai dengan 2016 sedikit 

meningkat menjadi 107% dan 118% tahun 2016 menjadi tahun terendah yaitu dengan nilai 

trend -112%. Harga batu bara internasional, sambungnya, mengalamivpenurunan 

sebesarv17% padavtahun lalu dengan hargavmerata padavkisaran US$70,95 akibatvkelebihan 

pasokanvbatu bara yangvmasihvberlanjut. Pelemahan permintaanvdomestik China, 

depresiasivmata uangvnegara-negara eksportirvutama batu bara terhadapvdolar AS, dan 

kontrakvtake-or-payvAustralia juga menjadi faktorvdi balikvmelemahnya harga batu 

baravinternasional.(www.marketbisnis.com) 

       Nilai trend pada PT. Barmulti Sukessarana Tbk jika di bandingkan dengan tahun 2012 

mengalami fluktuasi yaitu pada tahun 2013 turun menjadi 77%, pada tahun 2014 turun 

menjadi 90%, pada tahun 2015 menjadi 141%, dan tahun 2016 menjadi tahun dengan nilai 

trend tertinggi yaitu 156%. Faktor terjadinya peningkatan pada 2012, total penjualannya baru 

6.2 juta metric ton (MT) batu bara per tahun, pada 2016 sudah 16 juta MT. Pertumbuhan 

kinerja juga tercermin dari nilai penjualan dua anak usaha yang sudah go public. PT 

Baramulti Suksessarana Tbk pada 2016 mampu membukukan penjualan bersih US$ 242,5 

juta (sekitar Rp 3,2 trilyun) dan PT Mitrabara Adiperdana Tbk. (MBAP) meraih penjualan 

bersih US$ 187,15 juta (sekitar Rp 2,5 trilyun) .(www.hendryramdhan.com)  

       Nilai trend pada PT. Garda Tujuh Benua Tbk. jika di bandingkan dengan tahun 2012 

mengalami fluktuasi yaitu pada tahun 2013 naik menjadi 108%, pada tahun 2014 naik 

2012 2013 2014 2015 2016

PT ADRO 100% -93% -99% 107% 118%

PT BSSR 100% 77% 90% 141% 156%

PT GTBO 100% 157% 169% 162% 155%

PT ITMG 100% 38% 35% 31% 85%

PT PTRO 100% -96% -209% -70% -90%

Tahun Dasar 100% 100% 100% 100% 100%
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menjadi 126%, pada tahun 2015 turun menjadi 99%, dan tahun 2016 naik kembali menjadi 

113%. Kenaikan tersebut disebabkan karena kontrak penjualannya baru diteken 14 Juni 

2012, dengan pembeli yang berasal dari Uni Emirat Arab. Tak ada penjelasan siapa gerangan 

pembeli ini. Kontrak tersebut berlaku tiga periode pengiriman, 3 juta ton sebelum 31 

Desember 2014, 3,5 juta ton sebelum 31 Desember 2015, dan 3,5 juta ton sebelum 31 

Desember 2016. Dalam sejarah pelaporan emiten batu bara di bursa, rasanya baru kali ini 

ada penjualan batu bara lain-lain. Ternyata memang, penjualan lain-lain itu 'lain dari 

penjualan yang biasa dikenal awam. Sebab dalam kontrak jual belinya, pembeli asal Timur 

Tengah itu akan menggali sendiri batu bara milik GTBO di Pulau Bunyu, bukan membeli 

stok batu bara hasil produksi perseroan. (www.marketbisnis.com)  

       Nilai trend pada PT. Indo Tambangraya Megah Tbk. jika di bandingkan dengan tahun 

2012 mengalami fluktuasi yaitu pada tahun 2013 naik menjadi 39%%, pada tahun 2014 

turun menjadi 36%, pada tahun 2015 menurun lagi menjadi 32%, dan tahun 2016 menaik 

menjadi 78%. PT Indo Tambangraya Megah Tbk mencatat kinerja positif pada kuartal 

pertama tahun 2016 berkat strategi efisiensi biaya yang semakin gencar sebagai jawaban 

terhadap harga batu bara yang masih terus melemah di pasar dunia. Strategi efisiensi biaya 

meliputi operasi penambangan dan kegiatan logistik penambangan, kegiatan rantai pasokan, 

serta pengurangan biaya tidak langsung (overhead) sehingga biaya keseluruhan dapat 

dikurangi. Selain itu penurunan harga minyak mentah menyebabkan biaya operasi dan 

logistik perusahaan menjadi terkendali.(www.itmg.co.id) 

        PT. Petrosea Tbk. mengalami penurunan yang signifikan, hal ini dapat terlihat melalui 

hasil perhitungan trend Z- Score. Jika di bandingkan dengan tahun 2012 yaitu pada tahun 

2013 turun menjadi -82%, pada tahun 2014 turun menjadi -145%, pada tahun 2015 menjadi -

48%, dan tahun 2016 menjadi -64%. Penyebab bangkrutnya PT Petrosea Tbk yang pertama 

adakah hutangv (debt) Jika investorvperhatikan, hutangvPT PetroseavTbk tercatat sebesarv2 

Triliun (cash<debt), vmemang hutang Petroseavterdiri darivhutang bank, leasingvdan 

relatedvusaha. Hutangvyang besarvini disebabkanvjuga oleh Indikavmelalui anakvusahanya 

yangvmenjadikan PT PetroseavTbk sebagaivjaminan sehingga PT PetroseavTbk 

memilikivkewajiban membayarvbunga obligasivyang diterbitkan induknyavyakni Indika 

EnergyvTbk (INDY). Tapi jikavinvestor mauvmembaca laporan keuanganv (LK) 2015, 

makavPT Petrosea Tbkvtidak pernahvterlambatvdalam melunasivbunga obligasivdan mencicil 

pembayaran hutang. Kedua belumvoptimalnya anak usaha. PT Petrosea Tbk 

sejatinyavmemiliki tiga anak usaha, yakni PetroseavKalimantan, PSOBvKalimantan, 

PSOBvReksabumi, dari ketigavini yang tercatat active hanyavPSOB Kalimantan, vdan sisanya 

sedangvdalam under development. Sehinggavpendapatan perusahaan 

belumvoptimal.  Penyebab ketiga, notvmarketvleader PT PetroseavTbk bukanlahvmarket 

leadervdidalam industrivjasa pertambangan, divsektor ini, terdapatvbeberapa pemainvbesar 

seperti PAMA, vBUMA (anak usahavDelta Dunia MakmurvTbk/ DOID) dan 

SamindovResources Tbk (MYOH). v (www.idoinvestment.blogspot.id) 

 

PENUTUP 

 

KESIMPULAN 

1. Kinerja keuangan PT. Baramulti Suksessarana Tbk dan PT. Garda Tujuh Buana Tbk 

mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Skor pada PT. Baramulti Sukesessarana Tbk. 

Yaitu 2,35 pada tahun 2012, 1,80 pada tahun 2013, 2,12 pada tahun 2014, 3,31 pada 

tahun 2015, dan 3,67 pada tahun 2016. Sedangkan skor pada perusahaan PT. Garda Tujuh 

Buana Tbk. Yaitu 2,48 pada tahun 2012, 3,90 pada tahun 2013, 4,21 pada tahun 2014, 

4,03 pada tahun 2015, dan 3,85 pada tahun 2016. Nilai Z-score PT. Baramulti 

Suksessarana  pada tahun 2012 sampai dengan 2014 dan untuk PT. Garda Tujuh Buana 

Tbk  pada tahun 2012 menempatkan perusahaan pada kriteria “grey area” (1,81<Z<2,99) 

Dan pada tahun 2016 perusahaan tersebut naik ke kriteria “sehat”  (Z> 2,99) dengan skor 

3,67 dan 3,85. 

 

http://www.marketbisnis.com/
http://www.itmg.co.id/
http://www.idoinvestment.blogspot.id/


  

2. Kinerja keuangan PT. Adaro Energy Tbk, dan PT. Petrosea Tbk. mengalami fluktuasi 

yang cenderung menurun dari tahun ke tahun. Skor pada PT. Petrosea Tbk yaitu -12,93 

pada tahun 2012, -12,39 pada tahun 2013, -27,03 pada tahun 2014, -9,00 pada tahun 

2015, dan -11,68 pada tahun 2016. Skor pada PT. Adaro Energy Tbk yaitu 1,71 pada 

tahun 2012, 1,59 pada tahun 2013, 1,68 pada tahun 2014, 1,83 pada tahun 2015, dan 2,02 

pada tahun 2016. Nilai Z-score PT Adaro Tbk tersebut selama tiga tahun dari tahun 2012 

sampai dengan 2014 sedangkan PT Petrosea Tbk dari tahun 2012 sampai dengan tahun 

2016 terus menurun, menempatkan kedua perusahaan tersebut pada kriteria “bangkrut” 

(Z<1,81). Dan mengharuskan perusahaan untuk memperbaiki manajemen keuangan agar 

dapat keluar dari kebangkrutan. 

 

3. Berbeda pada 4 (empat) perusahaan diatas, kinerja keuangan PT. Indo Tambang Raya 

Megah Tbk, 5,16 pada tahun 2012, 4,45 pada tahun 2013, 4,20 pada tahun 2014, 3,95 

pada tahun 2015, dan 4,38 pada tahun 2016 yang menempatkan perusahaan tersebut  

selalu berada pada kriteria “sehat” (Z > 2,99), dan mengharuskan perusahaan untuk terus 

meningkatkan manajemen keuangan agar terhindar dari kebangkrutan. 

 

4. Berdasarkan hasil hipotesis Kinerja keuangan PT BaramultivSuksessarana Tbk, PTvGarda 

Tujuh Buana Tbk serta PT Indo Tambang Raya Megah Tbk dikatakan sehat, sedangkan 

PT. Adaro Energy Tbk, dan PT. Petrosea Tbk. Mengalami kebangkrutan. 

 

SARAN 

1. Untuk meningkatkan penjualan diharuskan mengelolah aktiva secara efisien dan efektif 

agar menghasilkanvlaba yang besar serta menjagavprofitabilitas perusahaan. 

 

2. Disarankan kepada perusahaan untuk terus menjaga likuiditasnyavdalam 

memenuhivsemua kewajibannyavagar dapat menjagavkredibilitas perusahaan sehingga 

paravinvestor dan kreditor tertarik. 

 

3. Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada rasio model 

Altman Z-Score, untuk penelitian selanjutnya dapat diuji dengan menggunakan model 

rasio keuangan lain. 
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