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ABSTRAK 

Analisis Financial Distress dengan Menggunakan Metode Z-Score Altman  

dan Zmijewski untuk Memprediksi Kebangkrutan pada  

Perusahaan Pertambangan di BEI 

Oleh: 

Suci Hanifah, Hj. Marlina Widiyanti, S.E., S.H., M.M.,  

Ph. D, H. Taufik, S.E., M.B.A.  

 

Penelitian ini bertujuan untukmenganalisis kesehatan perusahaan menggunakan metode 

Altman Z-Score dan Zmijewski pada delapan perusahaan pertambangan di Burs Efek 

Indonesia tahun 2014-2017. Data yang digunakan adalah data sekunder berasal dari 

delapan perusahaan pertambangan tahub 2014-2017. Penelitian ini menggunakan 

penelitian kuantitatif dengan menggunakan satu metode pengumpulan data yaitu metode 

dokumentasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 1. Menurut Altman Z-Score terdapat 

tiga perusahaan yang mengalami financial distress, 2. Menurut Zmijewski terdapat satu 

perusahaan yang mengalami kondisi financial distress. Berdasarkan hasil penelitian 

perusahaan diharapkan meningkatkan penjualan, melakukan strategi yang efektif, dan 

menekan biaya operasional agar lebih efisien sehingga perusahaan tidak akan mengalami 

kondisi financial distress. Implikasi pada penelitian ini adalah metode Altman Z-Score 

dan Zmijewski bisa memprediksi kebangkrutan pada perusahaan pertambangan dengan 

baik. 

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

 
Analysis Financial Distress using The Altman Z-Score and Zmijewski Methods to 

Predict Bankrupty in Mining Companies in Indonesian Stock Exchange 

By: 

Suci Hanifah, Hj. Marlina Widiyanti, S.E., S.H., M.M.,  

Ph.D, H. Taufik, S.E., M.B.A.  

 

This research aims to analyze bankruptcy using the Altman Z-Score and Zmijewski 

method at eight Mining Company in Indonesia Stock Exchange in 2014 to 2017 years. 

The data used is seconder data originating from eight Mining Company in Indonesia 

Stock Exchange in 2014 to 2017 years. This research uses quantitative research with one 

data collections, namely the documentation method. The result show that: 1. According to 

using Altman Z-Score model there are three mining companies predicted to financial 

distress, 2. According to the Zmijewski model there are one mining company predicted to 

financial distress condition. According to the result of research, it is hoped to improve the 

sale, do the effective strategy and press the operational cost in order to be efficient so 

that the company will not experience financial distress. The implication of this study was 

Altman Z-Scoreand Zmijewski methods can predict bankrupty in mining companies good 

well. 

 

Keyword: Financial Distress, Zmijewski, Altman Z-Score 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Sektor pertambangan merupakan salah satu penopang pembangunan 

ekonomi suatu negara, karena perannya sebagai penyedia sumber daya energi 

yang sangat diperlukan bagi pertumbuhan perekonomian suatu negara. 

Perusahaan pertambangan membutuhkan modal yang sangat besar dalam 

mengekploitasi sumber daya alam untuk mengembangkan pertambangannya. 

Untuk itu, perusahaan banyak masuk ke pasar modal untuk menyerap investasi 

dan untuk memperkuat posisi keuangannya. Laba bersih suatu perusahaan 

mencerminkan kinerja keuangannya di mata masyarakat.  

Fenomena yang terjadi mengenai sektor pertambangan yaitu laba bersih 

beberapa sektor pertambangan terus mengalami penurunan dari tahun ke tahun. 

Kondisi perusahaan pertambangan dapat diartikan sebagai kinerja perusahaan, 

merupakan faktor yang sangat penting untuk mengetahui apakah perusahaan 

mengalami kemajuan atau sebaliknya. Kinerja perusahaan tidak boleh mengalami 

penurunan secara terus – menerus dikarenakan dapat menyebabkan kesulitan 

keuangan suatu perusahaan. 

Financial distress atau kesulitan keuangan merupakan situasi yang tidak 

diinginkan oleh perusahaan manapun, oleh karena itu perlu diketahui penyebab 

terjadinya financial distress pada suatu perusahaan sehingga manajemen dapat 
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melihat segmen mana yang perlu diperbaiki agar perusahaan dapat bertahan. 

Semakin cepat diketahui penyebab financial distress suatu perusahaan maka akan 

semakin cepat dalam pengambilan keputusan manajer untuk mempertahankan 

kelangsungan usahanya.  Edi & May (2018) merumuskan bahwa financial distress 

adalah situasi dimana perusahaan atau seseorang sedang berada dalam kondisi 

keuangan yang lemah.  

Fahmi (2013:158) mendefinisikan financial distress sebagai tahap 

penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan 

ataupun likuidasi. Financial distress dimulai dengan ketidakmampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya, terutama kewajiban yang bersifat 

jangka pendek termasuk kewajiban likuiditas, dan juga termasuk kewajiban dalam 

kategori solvabilitas. Kebangkrutan juga sering disebut likuiditsi perusahaan atau 

penutupan perusahaan atau insolvensi. Kebangkrutan sebagai kegagalan diartikan 

sebagai kegagalan keuangan (financial failure) dan kegagalan ekonomi (economic 

failure) yang terjadi pada perusahaan. 

Perusahaan yang berada pada negara yang sedang mengalami kesulitan 

keuangan akan lebih cepat mengalami kebangkrutan, karena kesulitan ekonomi 

akan memicu semakin cepatnya kebangkrutan. Penyebab perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan tentu saja tidak hanya disebabkan oleh faktor internal saja, 

tetapi bisa juga disebabkan oleh faktor eksternal. Dwijayanti (2013) Faktor 

internal yang paling mempengaruhi perusahaan mengalami kesulitan keuangan 
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adalah kepemilikan terkonsentrasi dan tata kelola yang buruk. Sedangkan faktor 

eksternalnya adalah kondisi makro ekonomi. 

Bila keuangan dalam suatu perusahaan terus mengalami permasalahan, hal 

ini akan mempengaruhi investor. Jika perusahaan terus mengalami kerugian maka 

pihak investor tidak akan mendapatkan dividen. Hal ini jika terjadi secara terus-

menerus akan mengakibatkan para inveestor menarik investasinya karena mereka 

menganggap perusahaan tersebut telah mengalami masalah dalam keuangannya 

atau financial distress. Kondisi ini ditakutkan akan terus terjadi sehingga dapat 

menyebabkan pada kondisi kebangkrutan. 

Penerapan pengukuran kinerja perusahaan dirasa sangat perlu dilakukan 

untuk menilai keberhasilan perusahaan, sebagai dasar dalam menentukan sistem 

imbalan dalam perusahaan. Pengukuran kinerja perusahaan perlu dilakukan pada 

tiap akhir periode tertentu, dan ini merupakan salah satu tindakan penting yang 

harus dilakukan oleh perusahaan guna mengetahui prestasi keuntungan yang 

dicapainya. Perusahaan dapat menentukan langkah-langkah yang efektif dengan 

mengetahui kinerja keuangan agar visi misi perusahaan terutama terkait dengan 

capaian prestasi dan posisi keuangan perusahaan yang semakin memiliki daya 

saing yang kuat. Disamping itu, dengan adanya pengukuran kinerja keuangan 

dapat digunakan sebagai gambaran kondisi keuangan dan tingkat keberhasilan 

perusahaan dimasa yang akan datang. 
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Grafik 1.1.  Perkembangan Laba Bersih periode 2014-2017 

 
Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, data diolah (2019) 

 Berdasarkan grafik di atas dapat dilihat perkembangan laba bersih yang di 

peroleh dari perusahaan pertambangan  dari tahun ke tahun, grafik menunjukkan 

perkembangan laba bersih atau rugi bersih perusahaan yang dari tahun 2014-2017 

dimana perusahaan mengalami kerugian yang cukup signifikan. Permasalahan 

penurunan laba yang terjadi secara terus-menerus akan berdampak pada 

kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan yang berarti kegagalan 

perusahaan menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba. Hal ini 

didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Rahayu, F (2016). 

 Untuk mengatasi terjadinya financial distress suatu perusahaan terdapat 

berbagai alat analisis kebangkrutan yang telah ditemukan. Alat analisis yang 

kebangkrutan yang banyak digunakan yaitu analisis metode Altman Z-Score dan 

Zmijewski. Alasan kedua alat analisis ini banyak digunakan karena kedua alat 
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analisis tersebut relatif mudah digunakan dan juga memiliki tingkat keakuratan 

yang cukup tinggi dalam melakukan prediksi kebangkrutan suatu perusahaan. 

 Munawir (2014) adanya kinerja keuangan yang baik, akan mendorong 

investor untuk berinvestasi diperusahaan tersebut. Maka, setiap pihak terutama 

pihak eksternal memerlukan informasi atas laporan keuangan perusahaan. 

Analisis atas laporan keuangan perusahaan sangat penting, karena dengan 

mengetahui laporan keuangan dapat diketahui bagaimana kinerja keuangan 

perusahaan tersebut. 

 Berdasarkan UU Kepailitan No. 37 Tahun 2004, perusahaan dinyatakan 

pailit jika pada keputusan pengadilan yang berwenang atau berdasarkan 

permohonan sendiri, jika memilihdua atau lebih kreditur dan perusahaan tidak 

mampu membayar sedikit atau hutangnya telah jatuh tempo. Kebangkrutan suatu 

perusahaan diawali dengan adanya kondisi financial distress dimana perusahaan 

mengalami masalah keuangan karena kesulitan dalam menghasilkan laba, atau 

laba yang terus menurun dari tahun ke tahun. 

 Ketidakmampuan perusahaan dalam mengantisipasi masalah keuangan 

yang terjadi menyebabkan penurunan pada volume usaha yang pada akhirnya 

akan mengakibatkan kebangkrutan. Risiko kebangkrutan bagi perusahaan dapat 

dilihat dan diukur melalui laporan keuangan, dengan cara melakukan analisis 

laporan keuangan yang dikeluarkan oleh perusahaan yang bersangkutan. Analisis 

rasio keuangan merupakan salah satu teknik analisis laporan keuangan yang 

menghubungkan dua data keuangan dengan membagi satu data dengan data 
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lainnya. Dengan melakukan analisis laporan keuangan perusahaan, maka dapat 

mengetahui kondisi dan memprediksi kondisi keuangan perusahaan dimasa yang 

akan datang. 

Prihantini, & Sari (2013) dalam penelitiannya mengatakan bahwa terdapat 

perbedaan signifikan antara Grover dengan Altman Z-Score, Grover dengan 

Springate, serta Grover dengan Zmijewski serta tingkat akurasi tertinggi yang 

diraih model Grover kemudian disusul oleh Springate, Zmijewski, dan terakhir 

Altman Z-score. Sedangkan Purnajaya (2014) dalam penelitiannya mengatakan 

bahwa terdapat perbedaan potensi kebangkrutan industri komestik yang terdaftar 

di BEI dengan metode Z-Score Altman, Springate, dan Zmijewski. 

Halkadri, F (2015) dalam penelitiannya mengatakan bahwa tingkat  

keakuratan  metode Springate hampir sama dengan Altman Z-score. Sedangkan 

Almany, J., etc., al (2015) dalam penelitiannya mengatakan bahwa metode dengan 

menggunakan Altman Z-Score tidak terlalu akurat dibandingkan dengan 

menggunakan model UK. 

Sayari, N & Mugan, C., S (2016) dalam penelitiannya mengatakan bahwa 

rasio keuangan menunjukkan dampak yang berbeda dari setiap karakteristik 

industri pada perusahaan dan perlunya membangun model financial distress 

industri tertentu.Sedangkan Udin, S., etc., al (2017) dalam penelitiannya 

mengatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki hubungan negatif dengan 

financial distress. Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 
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distress. Variabel lain seperti margin laba, rasio pembayaran dan pertumbuhan 

penjualan memiliki negatif asosiasi tidak signifikan dengan  financial distress. 

Kurnia, D., R., & La Ode, S (2016) dalam penelitiannya mengatakan 

bahwa rasio likuiditas terus bertambah setiap tahun. Rasio Solvabilitas dalam 

keadaan menurun. ROA mengalami penurunan. Rasio aktivitas dalam keadaan 

baik. Sedangkan Sayari, N., & Mugan, C., S (2016) dalam penelitiannya 

mengatakan bahwa rasio keuangan menunjukkan dampak yang berbeda dari setiap 

karakteristik industri pada perusahaan dan perlunya membangun model financial 

distress industri tertentu. 

Sinarti & Tia (2015) dan Halkadri, F., (2015) dalam penelitiannya 

mengatakan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara pendekatan Z-

Score dengan Springate serta Zmijewski. Sedangkan Edi & May, T., (2018) dalam 

penelitiannya mengatakan setiap model yang ada dalam penelitian ini berpengaruh 

signifikan yang artinya model Altman, Springate, dan Grover bisa digunaka dalam 

memprediksi financial distress.  

 

 Devi, N., & Mulyo, H., (2018) dalam penelitiannya mengatakan bahwa 

hanya terdapat satu model dengan tingkat akurasi tertinngi yaitu Model Zmijewski 

dengan tingkat akurasi sebesar 97,9% kemudian pada urutan  kedua ditempati 

oleh Model Altman dengan tingkat akurasi sebesar 88,1% dan model dengan 

tingkat akurasi terendah yaitu Model Springate sebesar 87,9%. Sedangkan 

Muslihat, et,. al (2018) dalam penelitiannya mengatakan bahwa variabel-variabel 
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Altman Z-Score dapat digunakan untuk memprediksi tingkat kebangkrutan pada 

perusahaan.  

 Husein & Galuh (2015) dalam penelitiannya mengatakan bahwa model 

Altman dan Zmijwski lebih tepat menunjukkan kebangkrutan daripada Springate 

dan Grover. Sedangkan Fauzan & Fidya (2017) dalam penelitiannya mengatakan 

bahwa metode Grover merupakan metode yang paling tepat dalam memprediksi 

kbangkrutan perusahaan perbaankan. 

 Halteh, K., ET., AL (2018) dalam penelitiannya mengatakan bahwa 

Altman Z-Score berpengaruh positif secara signifikan untuk meramalkan financial 

distress. Sedangkan Pertapan. Sri & Ida (2018) ) dalam penelitiannya mengatakan 

bahwa setiap model yang ada dalm penelitian ini berpengaruh signifikan yang 

artinya model Altman, Springate, dan Grover bisa digunakan dalam memprediksi 

financial distress. 

 Seriawan, H., & Dheasey, A (2018) dalam penelitiannya mengatakan 

bahwa rasio likuiditas, rasio leverage, rasio profitabilitas yang diukur secara 

simultan berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan Sari, Hendra & 

Apupu (2018) dalam penelitiannya mengatakan bahwa rasio keuangan yang 

diukur secara simultan berpengaruh signifikan terhadap financial distress. 

Berdasarkan uraian research gap di atas, penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian mengenai “Analisis Financial Distress dengan menggunakan 

Metode Z-Score (Altman) dan Zmijewski Untuk Memprediksi Kebangkrutan 

pada Perusahaan Pertambangan Di BEI”. 
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1.2. Perumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang masalah yang dijelaskan, maka rumusan 

masalah dari penelitian ini: 

1. Bagaimana analisis financial distress dengan menggunakan metode Z-

Score model Altman untuk memprediksi padaPerusahaan 

Pertambangan di BEI tahun 2014-2017? 

2. Bagaimana analisis financial distress dengan menggunakan metode  

Zmijewski untuk memprediksi pada Perusahaan Pertambangan di BEI 

tahun 2014-2017? 

1.3. Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah yang ada, maka tujuan 

penelitian: 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis financial distress dengan 

menggunakan metode Z-Score model Altman untuk memprediksi pada 

Perusahaan Pertambangan di BEI tahun 2014-2017. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis financial distress dengan 

menggunakan metode  Zmijewski untuk memprediksi pada Perusahaan 

Pertambangan di BEI tahun 2014-2017. 

1.4.  Manfaat Penelitian  
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 Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan manfaat 

praktis dan  teoritis sebagai berikut: 

1.4.1.  Manfaat Teoritis 

1. Bagi Penulis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah khazanah ilmu pengetahuan 

pada bidang yang menjadi bahasan penelitian juga dapat mengimplikasikan teori-

teori dan ilmu yang telah dipelajari dalam masa perkuliahan, kemudian untuk 

peneliti selanjutnya diharapkan agar hasil penelitian ini dapat menjadi refrensi. 

 2. Bagi Akademis 

Penelitian ini diharapkan juga dapat memberikan kontribusi kepada ilmu 

pengetahuan. 

1.4.2. Manfaat Praktis 

1. Bagi Perusahaan 

Penelitian diharapkan dapat digunakan sebagai bahan bagi perusahaan 

yang menjadi objek penelitian untuk dapat menentukan kebijakan yang diambil 

perusahaan dimasa mendatang. 

2. Bagi Investor 
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Diharapkan agar penelitian ini dapat memberikan informasi sebagai bahan 

pertimbangan bagi para investor maupun calon investor dalam melakukan 

investasi.    
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