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ABSTRACT

This study aims to examine the potential for bankruptcy of companies with three
analytical models, namely Altman Z-Score, Springate S-Score, and Zmijewski X-
Score, and assess the level of accuracy of the three models. Each model uses ratio
analysis with the elements of assets, debt, capital, and company profits. This study
uses a sample of coal mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) during the 2014-2018 period. The sampling technique in this study used
purposive sampling and obtained 24 sample companies. This study uses
secondary data, namely the company's financial statements obtained from IDX's
official website. This study calculates financial ratios, compares the scores of the
three bankruptcy prediction models, and tests the model's accuracy. The results of
this study show that of the three models, the Springate S-Score model is the most
accurate in predicting bankruptcy, with an accuracy rate of 83.33%, as evidenced
by two companies that were delisted from the IDX. This study can be used as a
reference and as material for consideration in making investment decisions for
companies and investors.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji potensi kebangkrutan perusahaan dengan
tiga model analisis, yaitu Altman Z-Score, Springate S-Score dan Zmijewski X-
Score, serta menilai tingkat akurasi dari ketiga model tersebut. Setiap model
menggunakan analisis rasio, dengan unsur-unsur aset, utang, modal, serta laba
perusahaan. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan pertambangan
batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2014-2018.
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive
sampling dan diperoleh 24 perusahaan sampel. Penelitian ini menggunakan data
sekunder yaitu laporan keuangan perusahaan yang diperoleh dari website resmi
BELI. Penelitian ini melakukan perhitungan rasio keuangan, membandingkan Score
dari tiga model prediksi kebangkrutan, dan melakukan pengujian keakuratan
model. Hasil penelitian ini menunjukkan dari ketiga model tersebut, model
Springate S-Score yang paling akurat dalam memprediksi kebangkrutan, dengan
tingkat akurasi sebesar 83,33%, dibuktikan dengan dua perusahaan yang delisting
dari BEI. Penelitian ini dapat menjadi referensi dan sebagai bahan pertimbangan
dalam membuat keputusan investasi bagi perusahaan dan investor.

Kata Kunci: Kebangkrutan, Altman Z-Score, Springate S-Score, Zmijewski X-
Score.
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PENDAHULUAN

Indonesia merupakan negara penghasil batubara terbanyak keempat secara
global. Pada tahun 2018, produksi batubara Indonesia sebesar 549 juta ton,
terbanyak dihasilkan dari Kalimantan (Idris 2020). Namun dengan demikian pada
tahun 2017 PT. Berau Coal Energy Tbk. (BRAU) dan PT. Permata Prima Sakti
Thk. (TKGA) sebagai perusahaan yang bergerak pada pertambangan batubara
delisting dari BEI karena mengalami kesulitan keuangan (financial distress)
(Bareksa 2017). Kemudian pada tahun 2019, PT. Bara Jaya Internasional Tbk.
(ATPK) juga delisting dari BEI dikarenakan masalah going concern perusahaan
(Wareza 2019). Selanjutnya menyusul pada tahun 2020, PT. Borneo Lumbung
Energi & Metal Thk. (BORN) juga harus delisting dari BEI akibat mengalami
financial distress (Saleh 2020). Hal ini menegaskan bahwa perusahaan
pertambangan batubara perlu perhatian khusus dalam masalah financial distress
yang dapat menyebabkan kebangkutan.

Penelitian mengenai prediksi kebangkrutan perusahaan menggunakan model
analisis Altman Z-Score, Springate S-Score, dan Zmijewki X-Score sudah pernah
dilakukan oleh para peneliti di Indonesia, seperti yang dilakukan oleh Fatmawati
(2012) menguji kebangkrutan pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada BEI.
Wulandari and Tasman (2019) meneliti prediksi kebangkrutan perusahaan pada
sektor jasa telekomunikasi. Salim (2016) meneliti prediksi kebangkrutan perusahaan
pada sektor pertambangan batubara. Meiliawati and Isharijadi (2017) meneliti
prediksi kebangkrutan perusahaan pada sektor kosmetik. Pelitawati and
Kusumawardana (2020) melakukan kajian prediksi kebangkrutan pada beberapa
perusahaan di BEI. Sari (2018) melakukan penelitian prediksi kebangkrutan pada
perusahaan sektor makanan dan minuman. Santi and Sujianto (2017) melakukan
penelitian prediksi kebangkrutan pada bank syariah.

Kemudian Kadim, Suratman, and Muis (2019) mengkaji prediksi
kebangkrutan perusahaan pada sektor hiburan. Primasari (2017); Melissa and
Banjarnahor (2020) mengkaji prediksi kebangkrutan perusahaan pada sektor
industri barang konsumsi. Al-Rahma, Salim, and Priyono (2021) melakukan
penelitian prediksi kebangkrutan pada perusahaan sektor otomotif. Namun dari
semua penelitian tersebut, memberikan hasil yang beragam karena terdapat
perbedaan objek dan waktu penelitian. Maka dari itu pengujian ulang perlu
dilakukan untuk ketiga model tersebut dalam memprediksi potensi kebangkrutan
perusahaan terutama pada sektor pertambangan batubara yang tercatat di BEI.
Penelitian yang dilakukan oleh Salim (2016) memiliki persamaan objek dengan
penelitian ini yaitu pada perusahaan sektor pertambangan batubara, namun yang
membedakan adalah waktu dan data penelitian.

Ketiga model analisis yaitu Altman Z-Score, Springate S-Score, dan
Zmijewski X-Score, masing-masing memiliki tingkat akurasi yang tinggi dalam
memprediksi potensi kebangkrutan suatu perusahaan. Oleh sebab itu penelitian ini
bertujuan untuk menguji potensi kebangkrutan perusahaan dengan tiga model alat
analisis yaitu Altman Z-Score, Springate S-Score, dan Zmijewski X-Score pada
perusahaan pertambangan batubara serta menilai keakuratan dari masing-masing
model alat analisis. Untuk membuktikan keakuratan masing-masing model dalam
memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan, dua perusahaan dijadikan sampel,
dimana dua perusahaan tersebut telah delisting dari BEI pada tahun berikutnya.
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TELAAH LITERATUR

Signaling Theory

Signaling theory atau teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Spence
(1973) merupakan cara pandang para pemegang saham perusahaan tentang
peluang perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan di masa yang akan
datang, berdasarkan informasi yang diberikan oleh manajemen perusahaan.
Informasi tersebut disampaikan guna memberikan isyarat kepada para pemegang
saham atau investor mengenai manajemen perusahaan dalam melihat prospek
perusahaan di masa yang akan datang sehingga dapat membedakan perusahaan
berkualitas baik dan perusahaan yang dinilai buruk. Informasi ini menjadi
indikator investor dalam mengambil keputusan investasi (Brigham and Houston
2014, 184).

Kebangkrutan

Kebangkrutan dalam ensiklopedia ekonomi keuangan perdagangan
merupakan kondisi dimana seseorang telah dinyatakan bangkrut oleh pengadilan
dan seluruh aktivanya diperuntukkan untuk melunasi seluruh kewajiban-
kewajibannya (Yuhelson 2019, 12). Altman, Hotchkiss, and Wang (2019, 8)
mengungkapkan beberapa alasan perusahaan dapat mengalami kegagalan usaha,
diantaranya adalah: (a) Kinerja operasi yang buruk dan tingginya tingkat
leverage; kinerja operasi yang buruk dapat disebabkan oleh beberapa faktor,
diantaranya buruknya eksekusi dalam akuisisi, munculnya pesaingan baru dalam
industri, naiknya harga komoditi secara ekstrem, dan lain-lain kemudian tingginya
leverage dapat memperburuk akibat dari kinerja operasi yang buruk. (b)
Kurangnya inovasi teknologi; teknologi berkembang semakin pesat, untuk itu
perusahaan diharuskan mengikuti perkembangan teknologi agar tetap dapat
bertahan dalam industri. (c) Tingginya tingkat pembentukan bisnis baru;
pembentukan bisnis baru tentunya membuka peluang besar dalam meraih
keuntungan, tetapi tingkat kegagalan pada bisnis baru cenderung lebih tinggi
apabila kurangnya pengetahuan pada awal pembukaan bisnis baru. (d) Deregulasi
industri utama; deregulasi menyebabkan hilangnya perlindungan pada industri-
industri yang telah diregulasi sebelumnya sehingga mendorong lebih banyak
perusahaan untuk keluar-masuk. (e) Kewajiban tidak terduga; contoh kewajiban
tidak terduga adalah kewajiban Kkontijensi. Perusahaan dapat mengalami
kebangkrutan apabila memiliki kewajiban kontijensi yang tinggi.

Model Analisis Kebangkrutan

Kristanti (2019, 42) mengungkapkan model analisis dalam memprediksi
kebangkrutan perusahaan mengalami perkembangan dari waktu ke waktu: (a)
Analisis univariat; analisis univariat merupakan teknik statistik yang
menggunakan rasio keuangan sebagai prediktor tunggal tentang kegagalan
perusahaan. Prosedur pengklasifikasian dipisah diorganisir secara terpisah untuk
setiap rasio. Model ini menggunakan cut off point untuk meminimalisir kesalahan.
Jika nilai rasio dibawah cut off point maka perusahaan dikategorikan sebagai
perusahaan yang gagal, dan sebaliknya apabila nilai rasio diatas nilai cut off point
maka perusahaan dikategorikan sebagai perusahaan non gagal. Menurut Altman
(1968) model ini memiliki kemungkinan memberikan hasil yang tidak konsisten
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karena model ini cenderung sederhana dan mudah diterapkan. Model ini juga
memberikan hasil klasifikasi atas rasio yang berbeda untuk perusahaan yang
sama. (b) Analisis diskriminan multivariat; analisis diskriminan multivariat
diperkenalkan oleh Altman (1968) untuk menyempurnakan kelemahan dari
analisis univariat dalam memprediksi potensi kebangkrutan. Model analisis ini
menggunakan lima rasio keuangan dari 22 variabel sebagai prediksi terbaik untuk
kegagalan perusahaan yang dikenal dengan nama “Z-Score Model”. (c) Model
probabilitas; model analisis diskriminan multivariat (MDA) mendapatkan kritik
yaitu atas hasil MDA menghasilkan model conditional probability atau
probabilitas yang bersyarat yang tanpa asumsi terhadap distribusi variabel
independennya. Ohlson (1980) memperkenalkan model analisisnya dengan
meliputi analisis logit dan Zmijewski (1984) memperkenalkan model analisis
yang lain dengan teknik probit yang lebih kompleks dari analisis logit. Teknik
logit dan probit merupakan model probabilitas linier dimana variabel dependen
berkarakteristik diskrit dan tidak kontinu atau berkelanjutan, seperti perusahaan
distress dan non-distress. Perbedaan antara model logit dan probit terletak pada
bentuk dari fungsi distribusi kumulatif, dimana model logit menyajikan fungsi
kumulatif distribusi logistik sedangkan probit menyajikan fungsi distribusi
normal.

Model Altman Z-Score

Altman Z-Score merupakan model analisis kebangkrutan perusahaan yang
ditemukan oleh Edward | Altman pertama kali pada tahun 1968, Altman telah
meneliti potensi kebangkrutan terhadap perusahaan maufaktur yang go public
(Abbas, Kusdianto, and Inaya 2020). Kemudian Kurniawan (2018)
mengungkapkan Altman menggunakan pendekatan multivariate pada tahun 1968
di negara-negara maju seperti Jepang, Brazail, Inggris, Amerika Serikat, Perancis,
dan lain-lain. Permasalahan yang dibahas adalah apakah rasio keuangan yang
sama dapat digunakan untuk perusahaan yang berbeda-beda. Untuk itu, Altman
mengembangkan hasil penelitiannya pada tahun-tahun berikutnya, agar dapat
digunakan untuk semua perusahaan, dengan mengganti unsur pada variabel ke
empatnya yang semula harga pasar ekuitas menjadi nilai buku ekuitas (Altman
2013). Kemudian Chen, Weston, and Altman (1995) memodifikasi lagi model
analisisnya dengan menghapus variabel ke-lima yaitu rasio penjualan terhadap
total aset. Pengukuran model Altman Z-Score revisi 1995:

7> =6,56X1 + 3,26X, + 6,72X3 + 1,05X4

Keterangan:
Z” = indeks kebangkrutan
X1 = modal kerja/total aset
X, =saldo laba/total aset
X3 = laba sebelum bunga dan pajak/total aset
X4 = nilai buku ekuitas/nilai buku utang

Angka-angka cut off untuk nilai Z sebagai dasar menentukan perusahaan
sedang dalam keadaan bangkrut atau tidak, yaitu: Jika nilai Z” < 1,1 maka
perusahaan masuk dalam kategori bangkrut. Jika nilai 1,1 < Z” < 2,6 maka
perusahaan masuk dalam kategori greyarea atau dengan kata lain tidak dapat
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ditentukan apakah perusahaan tersebut dalam kondisi sehat atau tidak. Jika nilai
7” > 2,6 maka perusahaan masuk dalam kategori perusahaan sehat.

Model Springate S-Score

Springate S-Score merupakan model analisis potensi kebangkrutan yang
dikembangkan oleh Gordon LV. Springate pada tahun 1978 (Darmayanti and
Rosyida 2020). Springate (1978) menggunakan rasio berganda analisis
diskriminan (MDA), yaitu memilih 4 dari 19 rasio yang digunakan untuk
memprediksi perusahaan yang berpotensi mengalami kebangkrutan atau
perusahaan yang sehat (Andriani and Colline 2019). Dalam penelitiannya
Springate menggunakan sampel sebanyak 40 perusahaan, dengan tingkat
keakuratan 92,5% (Abadi and Ghoniyah 2016). Pengukuran model Springate S-
Score:

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

Keterangan:
S =indeks kebangkrutan
A =modal kerja/total aset
B = laba bersih sebelum bunga dan pajak/total aset
C = laba bersih sebelum pajak/utang jangka pendek
D = penjualan/total aset

Pengelompokan hasil perhitungan nilai Springate S-Score ini sesuai
dengan nilai cut off atau disebut dengan batas kritis oleh Springate ditetapkan
yaitu: Jika hasil nilai S > 0,862 maka perusahaan dikategorikan sebagai
perusahaan yang sehat. Jika hasil nilai S < 0,862 maka perusahaan dikategorikan
sebagai perusahaan tidak sehat atau berpotensi bangkrut.

Model Zmijewski X-Score

Zmijewski X-Score merupakan model prediksi kebangkrutan yang
dihasilkan oleh Zmijewski tahun 1984 (Sari and Yunita 2019). Menurut Salim
(2016), Zmijewski telah melakukan prediksi dari tahun 1972 sampai tahun 1978
dengan sampel 75 perusahaan bangkrut dan 3573 perusahaan sehat. Zmijewski
(1984) menemukan beberapa perbedaan yang signifikan dari hasil pengujiannya
antara perusahaan yang sehat dan yang bangkrut dalam indikator F-Test terhadap
rasio kelompok rate of return, liquidity, leverage turn over, fixed payment
coverage, trens, firm size, dan stock return volatility. Zmijewski telah melakukan
riset selama 20 tahun untuk menelaah ulang studi tentang kebangkrutan
perusahaan untuk mendapatkan hasil yang cukup akurat menurut beberapa
literatur (Abadi and Ghoniyah 2016). Pengukuran model Zmijewski X-Score:

X=-4,3-45X; +5,7X;—0,004X3

Keterangan:

X = indeks kebangkrutan

X1 =Return On Aset (laba setelah pajak/total aset)
X, = Debt Ratio (total utang/total aset)

X3 = Current Ratio (aset lancar/utang jangka pendek)
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Pengelompokan hasil perhitungan nilai Zmijewski X-Score ini sesuai
dengan nilai cut off ditetapkan yaitu: Jika hasil nilai X > 0 maka perusahaan
dikategorikan sebagai perusahaan berpotensi bangkrut. Jika hasil nilai X < 0 maka
perusahaan dikategorikan sebagai perusahaan sehat.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menganalisis potensi kebangkrutan perusahaan dengan tiga
model analisis, yaitu Altman Z-Score, Springate S-Score dan Zmijewski X-Score.
Masing-masing dari model tersebut menggunakan perhitungan analisis rasio
dalam menentukan tingkat kebangkrutan suatu perusahaan, untuk itu jenis
penelitian ini menggunakan metode komparatif dengan pendekatan kuantitatif.
Populasi penelitian ini adalah perusahaan pertambangan sektor batubara yang
tercatat di BEI pada tahun 2014-2018 sebanyak 24 perusahaan yang mana dua
perusahaan diantaranya telah delisting dari BEI yaitu PT. Bara Jaya Internasional
Tbk. (ATPK) pada tahun 2019 karena masalah going concern dan PT Borneo
Lumbung Energy dan Metal (BORN) pada tahun 2020 karena masalah financial
distress.

Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
metode purposive sampling dengan kriteria: (a) Perusahaan pertambangan
batubara yang terdaftar di BEI pada tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. (b)
Perusahaan pertambangan batubara yang mempublikasikan laporan keuangannya
pada website BEI tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Perusahaan
pertambangan batubara yang cut off laporan keuangannya adalah pada tanggal 31
Desember. Terdapat kelengkapan data yang diperlukan dalam penelitian yaitu
data modal kerja (working capital), total asset, saldo laba (retained earning), laba
sebelum bunga dan pajak (EBIT), nilai buku ekuitas, dan liabilitas untuk
perhitungan prediksi kebangkrutan perusahaan dengan metode Altman Z-Score,
kemudian laba sebelum pajak (EBT), utang jangka pendek, penjualan untuk
perhitungan kebangkrutan perusahaan dengan metode Springate S-Score, serta
tambahan data laba setelah pajak, dan asset lancar untuk perhitungan
kebangkrutan perusahaan dengan metode Zmijewski X-Score.

Berdasarkan kriteria tersebut, diperolen perusahaan pertambangan
batubara yang terdaftar di BEI yang memenuhi kriteria penelitian adalah sebanyak
24 perusahaan, tahun pengamatan dari 2014 sampai dengan tahun 2018, maka
jumlah unit analisis penelitian adalah sebanyak 120 data. Kemudian perusahaan
tersebut akan dibagi menjadi dua kategori dengan ketentuan sebagai berikut
(Tabel 1): (a) Perusahaan yang tidak berpotensi mengalami kebangkrutan atau
tidak mengalami financial distress (perusahaan sehat) adalah perusahaan yang
tidak memiliki net income negatif selama 2 tahun berturut-turut (Kategori 1). (b)
Perusahaan yang berpotensi mengalami kebangkrutan atau tengah mengalami
financial distress adalah perusahaan yang memiliki net income negatif selama 2
tahun berturut-turut (Kategori I1).

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu
laporan keuangan yang diambil dari website resmi BEI (www.idx.co.id), dimana
data yang diambil dalam laporan keuangan tersebut adalah modal kerja (working
capital), total aset, saldo laba, laba sebelum bunga dan pajak (EBIT), nilai buku
ekuitas, liabilitas, laba sebelum pajak (EBT), utang jangka pendek, penjualan,
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laba setelah pajak, dan aset lancar. Teknik pengumpulan data menggunakan
teknik dokumentasi. Metode pengumpulan data umum seperti ekstrasi dari
dokumen perusahaan memiliki kelebihan dalam tingkat akurasi, yang dilakukan
dengan cara mengumpulkan dan memanfaatkan laporan keuangan perusahaan
pertambangan batubara periode tahun 2014-2018 yang diperoleh dari website
resmi BEI. Penelitian ini menganalisis rasio dan Score dari masing-masing model
dihitung secara matematis dengan aplikasi Microsoft Excel Office 2019,
kemudian analisis statistik deskriptif menggunakan perangkat lunak SPSS.

Tabel 1. Daftar Nama Perusahaan

Kode Nama Perusahaan Kode Nama Perusahaan
Kategori | (Non Distress) Kategori Il (Distress)

ADRO  PT Adaro Energy Tbk. ARII PT Atlas Resources Thk.

BSSR PT Baramulti Suksessarana Thk. ATPK  PT Bara Jaya Internasional Thk.
DEWA PT Darma Henwa Thk. BORN  PT Borneo Lumbung Energi & Metal Thk.
DOID PT Delta Dunia Makmur Tbk. BUMI  PT Bumi Resources Thk.

DSSA  PT Dian Swastatika Sentosa Thk. BYAN  PT Bayan Resources Thk.
GEMS  PT Golden Energy Mines Thk. GTBO PT Garda Tujuh Buana Thk.
HRUM  PT Harum Energy Tbk. INDY  PT Indika Energy Tbk.

ITMG  PT Indo Tambangraya Megah Thk. PKPK  PT Perdana Karya Perkasa Thk.
KKGI PT Resource Alam Indonesia Thk. PTRO  PT Petrosea Thk.

MBAP  PT Mitrabara Adiperdana Tbk. SMMT  PT Golden Eagle Energy Tbk.
MYOH PT Samindo Resources Thk. SMRU  PT SMR Utama Tbk.

PTBA  PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk.
TOBA  PT Toba Bara Sejahtra Thk.

Sumber: data sekunder (diolah)

HASIL DAN PEMBAHASAN PENELITIAN
Statistik Deskriptif

Tabel 2. Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Altman 120 -20,30 13,85 2,5549 5,73405
Springate 120 -6,94 4,14 ,5940 1,64099
Zmijewski 120 -4,59 9,18 -1,3503 2,53055

Valid N (listwise) 120

Sumber: data sekunder (diolah)

Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat bahwa jumlah data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebanyak 120 data. Altman Z-Score memiliki nilai
minimum sebesar -20,30 dan nilai maksimum sebesar 13,85. Nilai rata-rata
Altman Z-Score adalah 2,5549 dengan standar deviasi sebesar 5,73405. Nilai
minimum sebesar -20,30 dimiliki oleh PT. Borneo Lumbung Energi & Metal Tbk.
pada tahun 2015. Kemudian nilai maksimum sebesar 13,85 dimiliki oleh PT.
Harum Energy Tbk. pada tahun 2015.

Springate S-Score memiliki nilai minimum sebesar -6,94 dan nilai
maksimum sebesar 4,14. Nilai rata-rata Springate S-Score adalah 0,5940 dengan
standar deviasi sebesar 1,64099. Nilai minimum sebesar -6,94 dimiliki oleh PT
Garda Tujuh Buana Tbk. pada tahun 2015. Kemudian nilai maksimum sebesar
4,14 dimiliki oleh PT Mitrabara Adiperdana Thk. pada tahun 2017.
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Zmijewski X-Score memiliki nilai minimum sebesar -4,59 dan nilai
maksimum sebesar 9,18. Nilai rata-rata Zmijewski X-Score adalah -1,3588
dengan standar deviasi sebesar 2,53055. Nilai minimum sebesar -4,59 dimiliki
oleh PT. Mitrabara Adiperdana Thk. pada tahun 2017. Kemudian nilai maksimum
sebesar 9,18 dimiliki oleh PT. Bumi Resources Tbk. pada tahun 2015.

Model Altman Z-Score

Hasil perhitungan dan analisis dengan model Altman Z-Score dari 24
perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018
menggunakan persamaan Z” = 6,56 (X1) + 3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4).
Menganalisis kondisi perusahaan berdasarkan Score dari metode Altman Z-Score,
dihitung rata-rata Score Z dari 24 perusahaan pertambangan batubara yang
terdaftar di BEI periode 2014-2018 dengan kriteria memprediksi kebangkrutan
pada model Altman Z-Score.

Tabel 3. Rata-Rata Nilai Z-Score Perusahaan Kategori |

No Kode 2014 2015 2016 2017 2018 Rata-Rata Kategori
1 ADRO 260 313 3,78 449 4725 3,65 Sehat
2 BSSR 1,04 331 486 818 571 4,62 Sehat
3 DEWA 1,85 1,33 097 042 0,27 0,97 Bangkrut
4 DOID 1,28 133 103 1,71 2,00 1,47 Greyarea
5 DSSA 314 212 305 307 221 2,72 Sehat
6 GEMS 6,06 462 633 523 335 5,12 Sehat
7 HRUM 882 13,85 1150 12,68 10,47 11,47 Sehat
8 ITMG 578 584 757 797 6,93 6,82 Sehat
9 KKGI 702 886 1258 12,17 6,67 9,46 Sehat
10 MBAP 4,74 8,67 904 1160 9,63 8,74 Sehat
11 MYOH 463 6,00 863 833 994 7,51 Sehat
12 PTBA 6,19 535 553 7,77 8,18 6,60 Sehat
13 TOBA 288 190 243 341 3,05 2,74 Sehat

Sumber: data sekunder (diolah)

Tabel 4. Rata-Rata Nilai Z-Score Perusahaan Kategori 11

No  Kode 2014 2015 2016 2017 2018 Rata-Rata Kategori

1 ARII (2,40) (3,67) (441 (3,77) (5,02) (3,85) Bangkrut
2 ATPK 3,78 0,64 (1,83) (5,52) (5,65) (1,72) Bangkrut
3 BORN (18,38) (20,30) (8,44) (8,33) (9.43) (12,98) Bangkrut
4 BUMI  (7,64) (17,28) (4,47) (2,73) (2,98) (7,02) Bangkrut
5 BYAN  (2,22) 0,13 1,13 5,39 7,65 2,42 Greyarea
6 GTBO 7,51 7,33 6,91 4,81 5,92 6,50 Sehat

7 INDY 2,36 1,80 1,96 2,77 2,87 2,35 Greyarea
8 PKPK 1,20 (2,72) (2,02) 0,48 1,25 (0,36) Bangkrut
9 PTRO 3,10 2,49 3,11 3,10 3,13 2,99 Sehat

10 SMMT 2,08 0,23 0,49 0,86 1,47 1,03 Bangkrut
11  SMRU 1,46 (1,42) (0,23) (0,10) 0,81 0,10 Bangkrut

Sumber: data sekunder (diolah)

Berdasarkan Tabel 3 perusahaan kategori I dinyatakan sehat yaitu ADRO,
BSSR, DSSA, GEMS, HRUM, ITMG, KKGI, MBAP, MYOH, PTBA, TOBA,
kemudian hanya perusahaan dengan kode DEWA yang dinyatakan bangkrut dan
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DOID dinyatakan grey area. Sementara pada Tabel 4 untuk perusahaan kategori
I, sebanyak 7 perusahaan dinyatakan bangkrut yaitu ARII, ATPK, BORN,
BUMI, PKPK, SMMT, dan SMRU, kemudian GTBO dan PTRO dinyatakan
sehat, BY AN dan INDY dinyatakan grey area.

Tahun 2019 PT. Bara Jaya Internasional Tbk. (ATPK) delisting dari BEI
karena masalah going concern. Dari hasil analisis dengan model Altman Z-Score,
ATPK masuk dalam kategori bangkrut. Kemudian, tahun 2020 PT. Borneo
Lumbung Energy dan Metal (BORN) juga delisting dari BEI karena masalah
financial distress. Hasil model Altman Z-Score, BORN masuk dalam ketegori
bangkrut. Sehingga dapat dikatakan bahwa model Altman Z-Score cukup akurat
dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan. Model Altman Z-Score ini cukup
mudah dalam penggunaan serta penerapannya untuk perusahaan sektor
pertambangan batubara. Hal tersebut dilakukan dengan menggabungkan beberapa
rasio keuangan, model analisis ini dapat memprediksi kebangkrutan perusahaan
pertambangan batubara.

Model Springate S-Score

Hasil perhitungan dan analisis dengan model Springate S-Score dari 24
perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2014-2018 menggunakan persamaan S = 1,03A + 3,07B + 0,66C + 0,4D. Untuk
menganalisis kondisi perusahaan berdasarkan Score dari metode Springate S-
Score, maka dihitung rata-rata Score S dari 24 perusahaan pertambangan batubara
yang terdaftar di BEIl periode 2014-2018 dengan kriteria memprediksi
kebangkrutan pada model Springate S-Score.

Berdasarkan Tabel 5, diketahui perusahaan kategori I, 10 perusahaan
dinyatakan sehat yaitu ADRO, BSSR, GEMS, HRUM, ITMG, KKGI, MBAP,
MYOH, PTBA, TOBA, dan 3 perusahaan dinyatakan tidak sehat yaitu DEWA,
DOID, DSSA. Sementara pada Tabel 6 untuk perusahaan kategori Il, sebanyak 10
perusahaan dinyatakan tidak sehat yaitu ARIlI, ATPK, BORN, BUMI, GTBO,
INDY, PKPK, PTRO, SMMT, SMRU dan 1 perusahaan dinyatakan sehat yaitu

BYAN.
Tabel 5. Rata-Rata Nilai S-Score Perusahaan Kategori |

No Kode 2014 2015 2016 2017 2018 Rata-Rata Kategori
1 ADRO 0,72 084 112 144 147 1,12 Sehat

2 BSSR 055 162 163 385 2,79 2,09 Sehat

3 DEWA 048 041 035 0,32 0,28 0,37 Tidak Sehat
4 poib o071 047 0,76 1,01 0,98 0,79 Tidak Sehat
5 DSSA 033 009 061 082 0,63 0,50 Tidak Sehat
6 GEMS 111 0,76 182 2,13 1,67 1,50 Sehat

7 HRUM 101 0,28 133 222 1,60 1,29 Sehat

8 ITMG 185 143 1,77 240 2,23 1,93 Sehat

9 KKGI 140 130 214 232 0,34 1,50 Sehat
10 MBAP 184 342 315 414 328 3,17 Sehat
11 MYOH 189 211 258 1,73 2,90 2,24 Sehat
12 PTBA 156 133 130 244 243 1,81 Sehat
13 TOBA 167 101 093 159 1,55 1,35 Sehat

Sumber: data sekunder (diolah)
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Tahun 2019 PT. Bara Jaya Internasional Tbk. (ATPK) delisting dari BEI
karena masalah going concern. Dari hasil analisis dengan model Springate S-
Score, ATPK masuk dalam kategori tidak sehat atau berpotensi bangkrut.
Kemudian, tahun 2020 PT. Borneo Lumbung Energy dan Metal (BORN) juga
delisting dari BEI karena masalah financial distress. Dari hasil analisis dengan
menggunakan model Springate S-Score, BORN masuk dalam ketegori tidak sehat
atau berpotensi bangkrut. Sehingga dapat dikatakan bahwa model Springate S-
Score juga cukup akurat dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan. Model
Springate S-Score ini cukup mudah dalam penggunaan serta penerapannya untuk
perusahaan sektor pertambangan batubara. Karena menggabungkan beberapa
rasio keuangan, model Springate S-Score dapat memprediksi kebangkrutan
perusahaan pertambangan batubara.

Tabel 6. Rata-Rata Nilai S-Score Perusahaan Kategori Il
No Kode 2014 2015 2016 2017 2018 Rata-Rata Kategori

SMMT 0,01 (0,54) (0,30) 0,26 0,50 (0,01) Tidak Sehat
SMRU 0,10 (0,59) (0,50) 0,13 (0,05) (0,18) Tidak Sehat
Sumber: data sekunder (diolah)

1 ARIl (0,66) (0,74) (0,76) (0,49) (0,81)  (0,69) Tidak Sehat
2 ATPK 078 (0,76) (1.45) (2,07) (1,05)  (0,91) Tidak Sehat
3 BORN (349) (3,02) 013 (0,26) (0,63)  (1.45) Tidak Sehat
4 BUMI (1,22) (3,58) (0,09) 0,25 0,16 (0,90) Tidak Sehat
5 BYAN (0,67) (0,18) 077 286 3,68 1,29 Sehat
6 GTBO (0,64) (694) (3,70) 003 072 (2,11) Tidak Sehat
7 INDY 033 012 (007) 087 1,03 0,46 Tidak Sehat
8 PKPK (0,31) (172) (0,74) (431) (0,03) (1,42 Tidak Sehat
9 PTRO 071 018 027 065 087 0,54 Tidak Sehat
10

11

Model Zmijewski X-Score

Hasil perhitungan dan analisis dengan model Zmijewski X-Score dari 24
perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2014-2018 dengan menggunakan persamaan X = -4,3 — 45X1 + 5/7X2 -
0,004X3. Untuk menganalisis kondisi perusahaan berdasarkan Score dari metode
Zmijewski X-Score, maka di dihitung rata-rata Score X dari 24 perusahaan
pertambangan batubara yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 dengan dengan
kriteria memprediksi kebangkrutan pada model Zmijewski X-Score.

Berdasarkan Tabel 7, diketahui pada perusahaan kategori I, 12 perusahaan
dinyatakan sehat yaitu ADRO, BSSR, DEWA, DSSA, GEMS, HRUM, ITMG,
KKGI, MBAP, MYOH, PTBA, TOBA, dan 1 perusahaan dinyatakan tidak sehat
yaitu DOID. Sementara Tabel 8, untuk perusahaan kategori Il, sebanyak 3
perusahaan dinyatakan tidak sehat yaitu ARII, BORN, BUMI, dan 8 perusahaan
dinyatakan sehat yaitu ATPK, BYAN, GTBO, INDY, PKPK, PTRO, SMMT, dan
SMRU.

Tahun 2020 PT. Borneo Lumbung Energy dan Metal (BORN) juga
delisting dari BEI karena masalah financial distress. Dari hasil analisis dengan
menggunakan model Zmijewski X-Score, BORN masuk dalam ketegori tidak
sehat. Kemudian, pada tahun 2019 PT. Bara Jaya Internasional Tbhk. (ATPK)
delisting dari BEI karena masalah going concern. Sedangkan, dari hasil analisis
dengan model Zmijewski X-Score, ATPK masuk dalam kategori sehat. Sehingga
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dapat dikatakan bahwa model Zmijewski X-Score tidak cukup akurat dalam
memprediksi kebangkrutan perusahaan, karena tidak bisa memprediksi kondisi
financial distress untuk perusahaan ATPK.

Tabel 7. Rata-Rata Nilai X-Score Perusahaan Kategori |

No Kode 2014 2015 2016 2017 2018 Rata-Rata Kategori

1 ADRO (163) (1,93) (215 (239 (239  (2,10) Sehat
2 BSSR (1,73) (2,73) (322) (445) (3,37)  (3,10) Sehat
3 DEWA (2,19) (2,05 (1,98) (1.86) (1,80) (1,97 Sehat
4 DOID 078 08 039 010 (0,15) 0,39 Tidak Sehat
5 DSSA (2,30) (1,60) (2,01) (1,84) (1,31) (1,82 Sehat
6 GEMS (3,24) (245) (3,03) (234) (1,82)  (2,58) Sehat
7 HRUM (3,28) (3,55) (3,72) (3,93) (3,89)  (3,67) Sehat
8 ITMG (3,14) (2,89) (337) (347) (3,25) (3,22 Sehat
9 KKGI (2,91) (3,31) (392) (4,00) (2,84)  (3,40) Sehat
10 MBAP (267) (3,89) (4,15) (459) (3,99)  (3,86) Sehat
11 MYOH (2,05 (260) (3,43) (3,31) (3,83)  (3,04) Sehat
12 PTBA (244) (228) (2,33) (3,12) (340)  (2,72) Sehat
13 TOBA (1,83) (2,14) (2,07) (2,00) (1,66)  (1,94) Sehat

Sumber: data sekunder (diolah)

Tabel 8. Rata-Rata Nilai X-Score Perusahaan Kategori Il

No Kode 2014 2015 2016 2017 2018 Rata-Rata Kategori

1 AR (0,08) 0,40 0,78 0,94 1,60 0,73 Tidak Sehat
2 ATPK (2,47) (1,44) (0,43) 0,53 0,23 0,72) Sehat
3 BORN 7,32 8,25 5,22 5,37 5,97 6,43 Tidak Sehat
4 BUMI 2,76 9,18 6,34 0,32 0,48 3,82 Tidak Sehat
5 BYAN 0,88 0,74 (0,01) (3,62) (4,01) (1,21) Sehat
6 GTBO (3,18) (2,39) (3,08) (3,15) (3,43) (3,05) Sehat
7 INDY (0,82) (0,65) (0,67) (0,75) (0,48) (0,68) Sehat
8 PKPK (0,91) 023 (0,74) (0,77) (1,39) (0,71) Sehat
9 PTRO (0,97) (0,86) (0,99) (1,09) (0,76) (0,93) Sehat
10 SMMT (2,19) (1,41) (1,88) (2,14) (2,10) (1,95) Sehat
11 SMRU (145) (0,80) (0,51) (1,55 (1,31) (1,12) Sehat
Sumber: data sekunder (diolah)
Uji Akurasi
Tabel 9. Tingkat Akurasi Model Altman
Model Jumlah Kategori Kategori Grey glrjerg:ﬁg Iglrjerg:iz
Perusahaan Sehat  Bangkrut  area
Benar Salah
Altman Z- 24 13 8 3 19 5
Score

Sumber: data sekunder (diolah)

Altman (2013) telah merekomendasikan bahwa perusahaan yang masuk
dalam kategori grey area diambil titik potong dalam klasifikasi untuk masuk
dalam kategori perusahaan sehat. Berdasarkan dari hasil perhitungan pada Tabel 9
dan kategori perusahaan jumlah prediksi benar untuk model Altman adalah
sebanyak 19 dan prediksi salah adalah sebanyak 5 perusahaan. Sehingga tingkat
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akurasi model Altman Z-Score adalah sebesar 79,17% dan tingkat error sebesar
20,83%.

Tabel 10 Tingkat Akurasi Model Springate

Jumlah  Jumlah

Prediksi Prediksi
Benar Salah
Springate S-Score 24 11 13 20 4

Sumber: data sekunder (diolah)

Jumlah Kategori Kategori

Model Perusahaan  Sehat  Bangkrut

Tabel 10 merupakan hasil perhitungan secara keseluruhan nilai S dari
model Springate S-Score untuk 24 perusahaan yang telah dikategorikan.
Berdasarkan dari hasil perhitungan dan kategori perusahaan jumlah prediksi benar
untuk model Springate adalah sebanyak 20 dan prediksi salah adalah sebanyak 4
perusahaan. Sehingga tingkat akurasi model Springate S-Score adalah sebesar
83,33% dan tingkat error sebesar 16,67%.

Tabel 11 Tingkat Akurasi Model Zmijewski

Jumlah  Jumlah

Prediksi Prediksi
Benar Salah
Zmijewski X-Score 24 20 4 15 9

Sumber: data sekunder (diolah)

Jumlah Kategori Kategori

Model Perusahaan  Sehat  Bangkrut

Tabel 11 merupakan hasil perhitungan secara keseluruhan nilai X dari
model Zmijewski X-Score untuk 24 perusahaan yang telah dikategorikan.
Berdasarkan dari hasil perhitungan diatas dan kategori perusahaan jumlah prediksi
benar untuk model Zmijewski adalah sebanyak 15 dan prediksi salah adalah
sebanyak 9 perusahaan. Sehingga tingkat akurasi model Zmijewski X-Score
adalah sebesar 62,50% dan tingkat error sebesar 37,50%.

Berdasarkan hasil penelitian, model Altman Z-Score cukup akurat dalam
memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan. Selain tingkat akurasi yang tinggi
yaitu sebesar 79,17%, hasil pada perusahaan yang telah dinyatakan delisting pada
tahun 2019 dan 2020 juga menyatakan bahwa kedua perusahaan tersebut
dinyatakan tidak sehat. Kemudian model Springate juga menunjukkan hasil yang
sama, tingkat akurasi model Springate pada penelitian ini menunjukkan angka
yang paling tinggi yaitu sebesar 83,33%, dan untuk perusahaan ATPK dan BORN
yang telah delisting pada tahun 2019 dan 2020 model Springate juga menyatakan
bahwa kedua perusahaan tersebut tidak sehat. Sedangkan untuk model Zmijewsk
memiliki tingkat akurasi terendah dalam penelitian ini sebesar 62,50% dan
menyatakan BORN masuk kategori perusahaan tidak sehat, tetapi model
Zmijewski tidak dapat memprediksi potensi kebangkrutan untuk perusahaan
ATPK, karena perusahaan ATPK dinyatakan masuk kategori perusahaan sehat.
Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Meiliawati and
Isharijadi (2017) yang meneliti potensi kebangkrutan untuk perusahaan sektor
kosmetik, model prediktor terbaik dalam penelitian tersebut adalah model
Springate S-Score.

Berdasarkan hasil penelitian dari tiga model analisis, ditemukan beberapa
perusahaan yang diprediksi akan mengalami kebangkrutan. Manajemen
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perusahaan perlu melakukan analisis potensi kebangkrutan perusahaan secara
berkala agar dapat mengetahui kondisi keuangan perusahaan dan atau dapat
meminimalisir dampak yang ditimbulkan akibat kebangkrutan. Ketiga model yang
digunakan dalam penelitian ini yakni model Altman, Springate, dan Zmijewski
dapat digunakan oleh manajemen perusahaan. Apabila deteksi dilakukan lebih
awal maka perusahaan dapat melakukan strategi bisnis perusahaan yang lebih baik
untuk meminimalisir risiko financial distress yang sedang dialami perusahaan.
Manajemen perusahaan dapat mempertimbangkan jangka waktu dalam utang,
misalnya mengganti utang jangka pendek dengan utang jangka panjang agar biaya
modal yang dikeluarkan untuk utang dapat menjadi lebih kecil.

KESIMPULAN

Terdapat perbedaan hasil prediksi kebangkrutan perusahaan menggunakan
model prediksi Altman Z-Score, Springate S-Score, dan Zmijewski X-Score untuk
perusahaan pada sektor pertambangan batubara periode 2014-2018. Ternyata
model Springate lebih akurat dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan pada
sektor pertambangan batubara periode 2014-2018 dengan tingkat akurasi sebesar
83,33%. Hal tersebut dibuktikan dengan perusahaan PT. Bara Jaya Internasional
Tbk. (ATPK) yang delisting dari BEI pada tahun 2019 dan PT. Borneo Lumbung
Energy dan Metal Tbk. (BORN) pada tahun 2020.

Penelitian ini dapat menjadi referensi dan sebagai bahan pertimbangan
dalam membuat keputusan investasi. Para investor sebaiknya memilih perusahaan
yang masuk dalam kategori sehat dari analisis menggunakan ketiga model seperti
PT. Indo Tambangraya Megah (ITMG), dan PT. Resource Alam Indonesia
(KKGI) dan tidak memilih perusahaan yang diprediksi akan mengalami
kebangkrutan dari analisis menggunakan ketiga model seperti PT. Bumi
Resources (BUMI). Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu waktu penelitian
hanya lima tahun dan perusahaan yang diteliti hanya dari satu sektor.

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan model prediksi lain
yang berbeda dari ketiga model tersebut seperti model Olhson, model Groover,
dan model Foster. Kemudian disarankan dapat mengembangkan sampel penelitian
selain perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di BEI. Kemudian dapat
menambah periode penelitian agar hasil penelitian dapat lebih maksimal.
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