SEGMEN Jurnal Manajemen dan Bisnis
Volume 19 No 2 Juli 2023
p-1SSN: 0216-938X e-ISSN: 2684-8414

ANALISIS FINANCIAL DISTRESS DENGAN MODEL PENDEKATAN
ALTMAN Z-SCORE PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR KOSMETIK
DAN KEPERLUAN RUMAH TANGGA YANG LISTED DI BURSA EFEK
INDONESIA (BEI) PERIODE 2017-2022

FINANCIAL DISTRESS ANALYSIS USING THE ALTMAN Z-SCORE APPROACH
MODEL ON COSMETICS AND HOUSEHOLD UTILITIES SUB-SECTOR
COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE (IDX) FOR
THE 2017-2022 PERIOD

Rosalinda Septi Yunita®, Ira Setiawati?, Rita Meiriyanti®
123) Universitas PGRI Semarang
rosalinda96666@agmail.com, irasetiawati@upagris.ac.id, ritameiriyanti@uparis.ac.id

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis potensi terjadinya kebangkrutan pada perusahaan
sub sektor kosmetik dan keperluan rumah tangga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
sehingga dapat diketahui perusahaan apa saja yang diklasifikasikan dalam kategori berpotensi
mengalami kebangkrutan. Terdapat sepuluh perusahaan yang terdaftar pada penelitian ini dan
dianalisis menggunakan model Altman Z-Score sebagai alat prediksi untuk menilai kondisi
keuangan perusahaan yang diteliti. Sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah
perusahaan sub sektor kosmetik dan keperluan rumah tangga yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017 hingga 2022. Hasil penelitian menunjukkan bahwa PT Unilever
Indonesia Tbhk, dan PT Mandom Indonesia Thk masuk dalam kategori sehat selama enam
tahun beturut-turut, PT Kino Indonesia Tbk berada di zona sehat pada tahun 2017 hingga 2019,
tahun 2020 hingga 2021 masuk dalam kategori grey area, dan tahun 2022 masuk kategori
distress. PT Mustika Ratu Tbk masuk dalam kategori grey area selama enam tahun berturut-
turut. PT Martina Berto Tbk masuk dalam kategori distress di tahun 2017 hingga 2021, dan
masuk kategori sehat di tahun 2022.

Kata kunci: financial distress, Altman Z-Score, perusahaan sub sektor kosmetik dan
keperluan rumah tangga

ABSTRACT

This study aims to analyze the potential for bankruptcy in the cosmetics and household goods
sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange, so that it can be known what
companies are classified in the category of potential bankruptcy. There are ten companies
listed in this study and analyzed using the Altman Z-Score model as a predictive tool to assess
the financial condition of the companies studied. The samples used in this study were cosmetics
and household goods sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the
period 2017 to 2022. The results showed that PT Unilever Indonesia Thk, and PT Mandom

Rosalinda Septi Yunita, Ira Setiawati dan Rita Meiriyanti
Analisis Financial Distress Dengan Model Pendekatan Altman Z-Score Pada Perusahaan Sub Sektor Kosmetik
Dan Keperluan Rumah Tangga Yang Listed Di Bursa Efek Indonesia (Bei) Periode 2017-2022

171


mailto:rosalinda96666@gmail.com
mailto:irasetiawati@upgris.ac.id
mailto:ritameiriyanti@upgris.ac.id

SEGMEN Jurnal Manajemen dan Bisnis
Volume 19 No 2 Juli 2023
p-1SSN: 0216-938X e-ISSN: 2684-8414

Indonesia Thk were in the healthy category for six consecutive years, PT Kino Indonesia Tbk
was in the healthy zone in 2017 to 2019, in 2020 to 2021 it was in the gray area category, and
in 2022 it was in the distress category. PT Mustika Ratu Tbk was included in the gray area
category for six consecutive years. PT Martina Berto Thk was included in the distress category
in 2017 to 2021, and in the healthy category in 2022.

Keywords: financial distress, Altman Z-Score, cosmetics and household goods sub-sector

companies
PENDAHULUAN
Financial distress merupakan situasi

dimana perusahaan tidak mampu memenuhi
kewajiban jangka pendeknya pada waktu yang
telah ditetapkan dikarenakan ketersediaan kas
yang tidak mencukupi (Michalkova et al.,
2018). Sedangkan menurut Ross et al (2002)
financial distress adalah keadaan dimana
sebuah perusahaan mengalami gejala-gejala
seperti kegagalan bisnis, kebangkrutan, dan
ketika aktiva bersih menunjukkan nilai negatif

Perusahaan yang tidak mampu bersaing di
dunia industri dan kesulitan dalam menjaga
kinerjanya perlahan akan tersingkirkan dari
lingkungan industrinya sehingga berisiko
mengalami  financial  distress.  Menurut
Rudianto (2013) apabila perusahaan tidak bisa
bersaing justru akan berakibat buruk, pasalnya
hal tersebut akan berpengaruh terhadap
eksistensi perusahaan dan apabila dibiarkan,
perusahaan akan mengalami financial distress.

Salah satu metode analisis yang digunakan
untuk memprediksi gejala financial distress
atau kesulitan keuangan dengan tingkat
keakuratan sebesar 95% dan sering digunakan
peneliti untuk dipakai dalam memprediksi
kebangkrutan perusahaan karena memiliki 5
rasio keuangan yaitu model prediksi Altman-Z-

Score yang dikembangkan oleh seorang
profesor bisnis dari New York University AS
Edward 1. Altman pada tahun 1968. Menurut
Tanjung (2020) model Altman Z-Score
merupakan model yang paling akurat
digunakan untuk memprediksi terjadinya
financial distress.

Berdasarkan penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Apoorva et al. (2019)
menyimpulkan bahwa model tersebut memiliki
tingkat keakuratan sebesar 85% dan efektif
digunakan perusahaan yang mengalami
kebangkrutan. Penelitian tersebut sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Mohammed (2016) menunjukkan bahwa
Altman Z-Score adalah teknik yang paling
handal dalam memprediksi kesulitan keuangan
sebuah perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Luigi
(2020) menunjukkan bahwa PT Martina Berto
Tbk pada tahun 2015-2016 dalam kondisi grey
area, pada tahun 2017-2019 dalam kondisi
bangkrut, PT Mustika Ratu Tbk dalam kondisi
rawan (grey area) dari tahun 2015-2019,
kemudian untuk PT Kino Indonesia Thk dan
PT Mandom Indonesia Tbk dalam kondisi yang
sehat selama 5 tahun berturut-turut. Penelitian
Tuzahri & Munandar (2022) menunjukkan
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bahwa nilai rata-rata dari keempat perusahaan
adalah 1,29 yang artinya mengalami rawan
kebangkrutan. PT Mandom Indonesia Tbk
menduduki grey area selama 5 tahun berturut-
turut, PT Mustika Ratu Tbk dalam kategori
grey area, namun pada tahun 2018 dalam
kondisi bangkrut, PT Martina Berto Tbhk pada
tahun 2016 dan 2017 berada dalam kategori
grey area, namun pada tahun 2018-2020 dalam
kondisi bangkrut, PT Kino Indonesia Thk
dalam kondisi grey area namun terdapat tahun
dimana perusahaan mengalami bangkrut yaitu
tahun 2020.

Menurut data dari Badan Pusat Statistik
(BPS) industri kosmetik yang meliputi sektor
farmasi, kimia, dan obat tradisional mengalami
pertumbuhan hingga 9,61% pada tahun 2021.
Pertumbuhan angka tersebut tidak lepas dari
banyaknya industri kosmetik yang bergabung
terhitung sejak tahun 2021 hingga Juli 2022.
BPOM mencatat setidaknya terdapat 819
industri kosmetik bertambah menjadi 913
industri (Haibuan, 2022).

Meski mengalami kenaikan pada tahun
2021, sektor industri barang konsumsi sempat
mengalami penurunan kinerja hingga 20%
pada awal tahun 2019. Penyebab penurunan
kinerja menjadi negatif tersebut dikarenakan
ada beberapa emiten yang memiliki nilai
negatif pada Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) diantaranya yaitu PT Hanjaya Mandala
Sampoerna Tbk -43,9%, PT Gudang Garam
Tbk -36,08%, PT Unilever Indonesia Thk -
6,66%, PT Mayora Indah Tbk -17,18%.
(Muamar, 2019).

FINANCIAL DISTRESS

Menurut Hutabarat (2021) financial
distress adalah keadaan di mana perusahaan
mengalami  kesulitan ~ keuangan  yang
diwujudkan dengan ketidakmampuan dalam
melunasi berbagai kewajiban kepada kreditur,
pemegang obligasi, dll yang dapat
menyebabkan  kebangkrutan.  Sedangkan
menurut Fitriana et al (2022) financial distress
merupakan suatu keadaan di mana keuangan

perusahaan dalam kondisi yang Kkritis.
Financial distress dan kebangkrutan adalah
dua hal yang saling berkaitan, karena
penurunan kondisi keuangan dapat
menyebabkan kemungkinan terjadi
kebangkrutan.

Menurut Effendi et al (2022) berikut
beberapa faktor yang dapat menyebabkan
kesulitan keuangan secara umum:

1. Penurunan tingkat penjualan
konsisten

Arus kas bermasalah

Struktur modal terlalu berisiko
Kegagalan membayar utang

Biaya yang melebihi anggaran
Perputaran karyawan yang tinggi
Harga bahan baku melambung tinggi
Dampak perubahan kebijakan pemerintah
. Dampak ekonomi global

10. Perkembangan teknologi

Secara

©oNo RN

KEBANGKRUTAN

Kebangkrutan adalah salah satu keadaan
atau situasi di mana perusahaan tidak bisa
melanjutkan atau menjalankan usahanya
kembali dikarenakan ketersediaan dana yang
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sedikit  sehingga terjadi  kebangkrutan

(Harnanto, 1991). Menurut Vel & Zala (2019)

kebangkrutan mengacu pada perusahaan yang

tidak dapat membayar pinjamannya, termasuk
bunga dan jumlah pokoknya.

Kebangkrutan yang terjadi dalam sebuah
perusahaan dapat dilihat dari beberapa faktor.
Faktor-faktor yang dapat menyebabkan
kebangkrutan menurut Margaretha (2011)
menyebutkan bahwa penyebab kebangkrutan
dari faktor internal yaitu:

a. Pemborosan dalam biaya, manajemen yang
tidak efisien, dan kurangnya keterampilan
serta keahlian manajemen dalam mengelola
perusahaan

b. Ketidakseimbangan antara utang dan
piutang dengan modal yang dimiliki.

ALTMAN Z-SCORE

Model Z-Score merupakan model yang
dikenalkan pertama kali oleh Edward I. Altman
pada tahun 1968. Menurut Hanafi & Halim
(2012) pada  tahun 1983  Altman
mengembangkan model prediksi kebangkrutan
yang diaplikasikan di beberapa negara.
Penelitiannya menghasilkan nilai Z-Score baru
untuk perusahaan yang telah go public dengan
tingkat akurasi sebesar 95%. Persamaan yang
digunakan dalam model tersebut adalah:

Z=12X1+1,4X2+ 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5

Keterangan:

X1 =Working Capital to Total Assets (WCTA)
Menurut (Kawatu, 2019) variabel ini
digunakan untuk mengukur tingkat likuiditas

suatu perusahaan dari total aktiva yang
dimiliki. Formula untuk menghitung rasio ini
adalah sebagai berikut:

Modal Kerja
X1 = Focatferja
Total Aset

X2 =
(RETA)

Variabel ini adalah ukuran profitabilitas
yang mampu menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
selama beroperasi (Ichsani et al., 2020).
Menurut Ramadhan & Laksono (2021) rasio ini
dirumuskan dengan:

Retained Earning to Total Assets

_ Laba Ditahan
Total Aset

X3 = Earning Before Interest and Taxes to
Total Assets (EBITTA)

Variabel ini merupakan  ukuran
produktivitas aset perusahaan tanpa adanya
faktor pajak, dikarenakan eksistensi dari
sebuah perusahaan adalah berdasarkan pada
kekuatan pendapatan aset (Altman, 2002).
Menurut Ramadhan & Laksono (2021) rasio ini
dirumuskan dengan:

EBIT
X3=———
Total Aset

X4 = Market Value of Equity to Book Value
of Total Liabilities (MVEBVTL)

Menurut Ramadhan & Laksono (2021)
variabel ini  digunakan untuk menilai
solvabilitas yang dapat  menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya dari nilai pasar saham. Menurut
Ningsih & Permatasari (2018) variabel ini
dirumuskan dengan:
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_ MarketValue of Equity
BookValue of Total Debt

X5 = Sales to Total Assets (STA)

Menurut Lestari et al (2022) variabel ini
menjelaskan bahwa semakin banyak penjualan
yang diperoleh suatu perusahaan, maka dapat
menunjukkan tingkat efisiensi yang tinggi dan
sinyal yang baik tidak hanya bagi perusahaan
namun juga bagi investor. Menurut Sari et al
(2020) variabel ini dirumuskan dengan:

Sales
Total Assets

Nilai Z merupakan indeks keseluruhan fungsi
multiple discriminant analysis. Setelah melalui

perhitungan maka akan didapat nilai Z yang
dapat menjelaskan apakah perusahaan dalam
kondisi yang sehat, grey area, atau bangkrut
melalui angka cut-off berikut ini:

1. Apabilanilai Z < 1,81 maka perusahaan
dalam kondisi yang bangkrut.

Jika nilai 1,81 > Z < 2,99 maka
perusahaan dalam kondisi abu-abu atau
grey area yang berarti dalam kondisi
yang rawan akan kebangkrutan.

Jika nilai Z > 2,99 maka perusahaan
dikategorikan dalam kondisi yang
sehat.

KERANGKA PEMIKIRAN

Analisis Laporan
Keuangan

v
Prediksi Kebangkrutan Altman
Z-Score

A

‘ WC"'I'A H RE‘TA HEB

A \ 4
ITTA‘ ‘MVEBVTL‘ \ STA \

A\ 4

Nilai Z-Score

Y

v v v
Zona Sehat ‘ Zona Bangkrut
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METODE PENELITIAN

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Data sekunder ialah data
yang didapat melalui pihak lain atau melalui
sumber kedua yang sudah tersedia sebelum
studi dilakukan (Silalahi, 2009). Sumber data
pada penelitian ini didapat dari website resmi
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) yang

perusahaan sub sektor kosmetik dan keperluan
rumah tangga periode 2017-2022. Populasi
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
sub sektor kosmetik dan keperluan rumah
tangga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dari tahun 2017-2022. Teknik pengambilan
sampel pada penelitian ini menggunakan
purposive sampling yaitu pemilihan dengan
didasarkan pada kriteria tertentu, yaitu:

berupa laporan keuangan lengkap dari
Tabel 1
Kriteria Pemilihan Sampel
No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan sub sektor kosmetik dan keperluan rumah tangga yang listed 10
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2022.
2 Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan secara berturut- (5)
turut selama periode penelitian tahun 2017-2022.
3 Jumlah sampel penelitian 5
4 Tahun Penelitian (2017-2022) 6
Jumlah keseluruhan sampel yang diamati (5 perusahaan x 6 Tahun 30

Penelitian)

Teknik Analisis Data

Teknik analisis dalam penelitian ini adalah
menggunakan persamaan Altman Z-Score
untuk memprediksi apakah terdapat indikasi
terjadinya kebangkrutan atau tidak. Untuk
perusahaan yang sudah go public Altman
menggunakan persamaan pertama sebagai
berikut: (Hanafi & Halim, 2012)

Z-Score = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 +
0,6X4 + 1,0X5

Keterangan:
X1 = Working Capital to Total Assets

X2 = Retained Earning to Total Assets

X3 = Earning Before Interest and Taxes to
Total Assets

X4 = Market Value Equity to Book Value of
Total Liabilities

X5 = Sales to Total Asset

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil penelitian terkait perhitungan rasio
WCTA, RETA, EBITTA, MVEBVTL dan
STA dapat disajikan pada table 2 berikut ini.
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Tabel 2
Hasil Analisis Deskriptif
. Tahun

Kode — Rasio 5507 2018 2010 2020 2021 2022
WCTA 024 -014 -022 022 -025 -027

RETA 026 038 025 020 022 021

UNVR ~_EBITTA 050 049 049 046 040 0,39
MVEBVTL 621 580 417 1708 10,63 1252

STA 218 214 208 209 207 225

WCTA 022 018 013 008 015 -0.05

RETA 019 021 025 022 021 004

KINO ~EBITTA 006 007 009 004 004 -0,16
MVEBVTL 256 285 246 145 108 070

STA 098 101 100 077 074 078

WCTA 056 051 051 042 042 050

RETA 044 043 041 034 033 038

MRAT ~EBITTA 0004 001 001 002 003 009
MVEBVTL 067 053 040 033 050 116

STA 069 059 057 0568 0565 041

WCTA 043 045 046 052 055 058

RETA 066 068 067 065 066 065

TCID ~ EBITTA 009 007 007 -005 -0,04 0,002
MVEBVTL 7.5 734 416 290 224 241

STA 115 108 110 086 080 0.86

WCTA 034 023 011 012 -008 -012

RETA 011 -004 015 -027 -037 214

MBTO ~ EBITTA 002 -021 -041 -017 -014 -004
MVEBVTL 039 039 028 026 057 043

STA 094 078 091 030 029 050

Sumber: Data Diolah Peneliti (2023)

Berdasarkan hasil perhitungan di atas,
dapat diketahui bahwa pada rasio Working
Capital to Total Assets (WCTA) PT Unilever
Indonesia Tbk memiliki rasio minus hingga 6
tahun berturut-turut. PT Kino Indonesia dan PT
Martina Berto Tbk yang memiliki rasio
likuiditas yang menurun, PT Mustika Ratu Tbk
memiliki rasio likuditas yang sedikit baik
dibandingkan dengan 3 perusahaan lainnya. PT
Mandom Indonesia Thk memiliki rasio
likuiditas yang meningkat setiap tahunnya.
Perusahaan yang mengalami penurunan bahkan
hingga minus dapat di simpulkan bahwa

perusahaan sulit untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya dari total aktiva yang
dimiliki.

Perhitungan rasio Retained Earnings to
Total Assets (RETA) di atas dapat disimpulkan
bahwa 3 perusahaan mengalami fluktuasi pada
laba ditahan. Perusahaan tersebut adalah PT
Unilever Indonesia Tbk, PT Mandom
Indonesia Tbk, dan PT Kino Indonesia Thk.
Terdapat 2 perusahaan yang mengalami
penurunan nilai profitabilitas, yaitu PT Martina
Berto Tbk dan PT Mustika Ratu Tbk dari tahun
2017 hingga 2021, namun berhasil meningkat
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di tahun 2022. Hal ini mengindikasikan bahwa
perolehan laba ditahan mengalami kondisi
yang tidak stabil.

Rasio Earning Before Interest and
Taxes to Total Assets (EBITTA) PT Unilever
Indonesia Thk mengalami penurunan dari
tahun 2017-2022. PT Kino Indonesia Tbk
mengalami peningkatan di tahun 2017-2019
dan semakin menurun hingga tahun 2022, PT
Mustika Ratu mengalami kenaikan di setiap
tahunnya. PT Mandom Indonesia Thk dan PT
Martina Berto mengalami penurunan di setiap
tahunnya, bahkan PT Martina Berto Tbk
memperoleh nilai minus selama 6 tahun
berturut-turut.  Berdasarkan  hasil  dari
perhitungan di atas dapat dikatakan bahwa
penurunan bahkan hingga minus pada rasio ini

menunjukkan  bahwa kondisi  keuangan
perusahaan dalam kondisi yang tidak sehat, dan
perusahaan kurang mampu dalam

menggunakan aset-aset yang dimiliki dari
investasi yang ditanamkan oleh para investor
dalam menghasilkan laba.

Indonesia Tbk dan PT Mandom Indonesia Thk
mengalami fluktuasi pada rasio ini. PT Kino
Indonesia Tbk hanya mengalami kenaikan di
tahun 2018. PT Mustika Ratu Thk mengalami
kenaikan di tahun 2021 hingga 2022, dan PT
Martina Berto Tbk mengalami penurunan rasio
hingga tahun 2020 lalu naik di tahun 2021. Hal
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan
belum mampu memenuhi kewajiban jangka
panjangnya dengan baik.

Rasio Sales to Total Assets (STA)
mengalami fluktuasi di beberapa perusahaan,
yaitu di PT Unilever Indonesia Tbk, PT
Mandom Indonesia Tbk, PT Kino Indonesia
Thk dan PT Martina Berto Tbk. Selanjutnya
yaitu PT Mustika Ratu Tbk mengalami
penurunan selama 6 tahun berturut-turut pada
rasio ini, yang berarti perusahaan tersebut
memiliki tingkat penjualan yang kurang baik.

Hasil Uji Altman Z-Score

Hasil perhitungan Z-Score perusahaan
kosmetik yang terdaftar di BEI

Berdasarkan hasil perhitungan Market il Ha5|:j pglrhl?:ubngirg Z-score  dapat
Value of Equity to Book Value of Total Isajikan pada table 3 berikut:
Liabilities (MVEBVTL) di atas, PT Unilever
Tabel 3
Nilai Z-Score PT Unilever Indonesia Tbk
Tahun 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Perusahaan PT Unilever Indonesia
Z-Score 7,632 7,601 6,285 14,412 9,776 11,019
Zona Safe Safe Safe Safe Safe Safe
Perusahaan PT Kino Indonesia Thk
Z-Score 7,632 7,601 6,285 14,412 9,776 11,019
Zona Safe Safe Safe Grey Area  Grey Area Distress
Perusahaan PT Mustika Ratu Tbk (MRAT)
Z-Score 2,393 2,155 2,029 1,814 1,935 2,535
Zona Grey Area  Grey Area  Grey Area  Grey Area  Grey Area  Grey Area
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Tahun 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Perusahaan PT Mandom Indonesia Tbk (TCID)
Z-Score 7,177 7,207 5,317 3,969 3,596 3,9186
Zona Safe Safe Safe Safe Safe Safe
Perusahaan PT Martina Berto Thk (MBTO)
Z-Score 1,67 0,514 0,637 -0,627 -0,444 3,478
Zona Distress Distress Distress Distress Distress Safe

Sumber: Data Diolah Peneliti (2023)

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat
bahwa secara perhitungan PT Unilever
Indonesia Thk selama 6 tahun periode
penelitian dalam kondisi yang sehat, yang
berarti PT Unilever bebas dari financial
distress. Hal tersebut dikarenakan nilai Z-Score
yang dimiliki perusahaan melebihi nilai cut-off
yang ditentukan. Dilihat dari hasil nilai Z-Score
PT Unilever Indonesia Thk mengalami
fluktuasi, dengan nilai paling besar yaitu pada
tahun 2020 mencapai 14,412 dan nilai paling
kecil sebesar 6,285 di tahun 2019.

PT Kino Indonesia Thk selama tahun
2017 hingga 2022 terjadi penurunan pada nilai
Z-Score kecuali di tahun 2018 perusahaan
mengalami kenaikan nilai Z-Score di angka
3,461. Setelah itu perusahaan terus mengalami
penurunan dari yang awalnya berada di posisi
sehat pada tahun 2017 hingga 2019 kemudian
masuk dalam kategori grey area di tahun 2020
hingga 2021, dan masuk kategori distress di
tahun 2022. Hal tersebut disebabkan
menurunnya nilai pada rasio EBIT hingga
minus.

PT Mustika Ratu Tbk selama tahun
2017 hingga 2022 dapat dilihat jika perusahaan
dalam kondisi yang rawan bangkrut,
dikarenakan nilai Z-Score yang diperoleh
berada diantara 1,81-2,99. PT Mustika Ratu
Tbk terus mengalami penurunan nilai Z-Score

hingga tahun 2020 dan terus naik hingga tahun
2022 meskipun masih dalam kategori rawan
bangkrut.

PT Mandom Indonesia Thk masuk ke
dalam kategori sehat selama 6 tahun berturut-
turut yang berarti perusahaan memiliki peluang
kecil dalam masalah kebangkrutan. Hal
tersebut dikarenakan nilai Z-Score yang
dimiliki perusahaan melebihi nilai cut-off yang
ditentukan. Besar cut-off yang ditentukan
adalah 2,99, sedangkan PT Mandom Indonesia
Tbk memiliki nilai Z-Score yang melebihi titik
cut-off selamat periode penelitian. Meskipun
nilai Z-Score hingga tahun 2021 mengalami
penurunan namun masih dalam kategori yang
aman.

PT Martina Berto Tbk masuk dalam
kategori bangkrut selama 5 tahun berturut-
turut, hal tersebut dikarenakan nilai Z-Score
berada di bawah titik cut-off yang telah
ditentukan yaitu dibawah 1,81. Kemudian PT
Martina Berto Tbk mampu memperbaiki
kinerja keuangannya di tahun 2022 sehingga
masuk dalam kategori sehat
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dengan perolehan hasil nilai Z-Score tertinggi
dibanding dengan 4 perusahaan yang lainnya,
hal tersebut dikarenakan pada rasio solvabilitas
PT Unilever Indonesia Tbk memperoleh nilai
yang tinggi dibanding dengan 4 perusahaan
lainnya, yang artinya bahwa PT Unilever
Indonesia Tbk memiliki kemampuan yang
sangat baik dalam melunasi utang jangka
panjangnya dari nilai pasar saham perusahaan,
dan menunjukkan pula bahwa total utang yang
dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk tidak
melebihi total modal sendiri. Selain itu, pada
rasio aktivitas PT Unilever Indonesia Tbk
memiliki nilai yang baik dibanding dengan
perusahaan lainnya meskipun mengalami
fluktuasi, namun masih dalam kondisi yang
aman dan wajar. Hal tersebut menunjukkan
bahwa PT Unilever Indonesia Tbk mampu
memperoleh dan meningkatkan  volume
penjualan dari aktiva yang dimiliki, sehingga
perusahaan dapat memperoleh laba.

PT Kino Indonesia Tbk merupakan
perusahaan yang masuk ke dalam kategori
sehat pada tahun 2017 hingga 2019
dikarenakan nilai solvabilitas pada PT Kino
Indonesia Tbk memperoleh nilai yang baik. Hal
tersebut menunjukkan bahwa PT Unilever
Indonesia Tbk mampu dalam memenuhi
kewajiban utang jangka panjangnya dari nilai
pasar saham perusahaan dengan baik, dan
menunjukkan bahwa pada tahun tersebut nilai
total utang yang dimiliki oleh PT Kino
Indonesia Tbk tidak melebihi total modal
sendiri. Selain itu, pada rasio aktivitas PT Kino
Indonesia Tbhk memilik total penjualan yang
baik di tahun 2017-2019, hal tersebut dapat

menunjukkan bahwa PT Kino mampu
memperoleh penjualan dari total aktiva yang
dimiliki sehingga dapat menghasilkan laba.
Selanjutnya pada tahun 2020, dan 2021 PT
Kino Indonesia masuk dalam kategori grey
area. Penurunan tersebut disebabkan karena
melemahnya nilai dari beberapa rasio, yaitu
penurunan pada rasio likuiditas, solvabilitas
dan rasio aktivitas.

PT  Mustika Ratu  merupakan
perusahaan yang berada dalam posisi grey area
selama 6 tahun berturut-turut dengan perolehan
nilai Z-Score berada di antara 1,81-2,99.
Penurunan terjadi karena menurunnya rasio
profitabilitas dari tahun 2017-2021 yang
mengindikasikan gagalnya manajemen dalam
memanfaatkan aset yang dimiliki untuk
memperoleh laba. Kemudian pada rasio
aktivitas perusahaan mengalami penurunan
selama 6 tahun berturut-turut. Penurunan
tersebut menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan dalam menggunakan aset untuk
menghasilkan penjualan kurang baik.

PT Mandom Indonesia Tbk
merupakan perusahaan yang mengalami
kondisi sehat selama 6 tahun berturut-turut
dengan perolehan nilai Z-Score tertinggi kedua
setelah PT Unilever Indonesia Tbk. PT
Mandom Indonesia Tbk masuk dalam kategori
sehat dikarenakan nilai likuiditas perusahaan
mengalami peningkatan setiap tahunnya. Hal
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan
mampu melunasi kewajiban jangka pendeknya
dari total modal sendiri dengan sangat baik.
Kemudian di rasio profitabilitas, perusahaan
mampu menunjukkan angka yang baik
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meskipun berfluktuatif, hal tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan mampu
menghasilkan laba ditahan dari total aktiva
yang dimiliki.

PT Martina Berto Thk dikatakan
sebagai perusahaan dengan kondisi keuangan
yang paling lemah dibandingkan dengan
keempat perusahaan lainnya dengan tingkat
potensi kebangkrutan yang semakin memburuk
dari tahun ke tahun. Terdapat beberapa rasio
yang mendapat nilai minus yaitu pada rasio
profitabilitas atau laba ditahan dan rasio
EBITTA. Kondisi tersebut menunjukkan
bahwa perusahaan belum mampu
memaksimalkan aset-aset yang dimiliki dari
investasi yang ditanamkan oleh investor untuk
menghasilkan laba. Di samping itu rasio
likuiditas  perusahaan  juga  mengalami
penurunan, bahkan di tahun 2020 dan 2021
rasio likuiditas perusahaan berada dalam angka
negatif yang menunjukkan tingkat likuiditas
buruk. Namun di tahun 2022 perusahaan masuk
dalam kategori sehat karena pada rasio laba
ditahan dan rasio penjualan, perusahaan
mampu memperbaikinya dan mengalami
peningkatan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil perhitungan nilai Z-
Score terdapat perusahaan yang berada dalam
kondisi sehat selama 6 tahun berturut-turut
yaitu PT Unilever Indonesia Tbk dan PT
Mandom Indonesia Tbk, artinya kedua
perusahaan tersebut bebas dari financial
distress. PT Kino Indonesia Thk masuk dalam
kategori grey area pada tahun 2017 hingga

kemudian di tahun 2020-2021 masuk kategori
grey area. PT Mustika Ratu Tbk masuk dalam
kategori grey area selama 6 tahun berturut-
turut. Kemudian PT Martina Berto Thk masuk
dalam kategori distress di tahun 2017-2021,
dan masuk dalam kategori sehat di tahun 2022.
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