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ABSTRAK 

Kebangkrutan adalah kondisi di mana sebuah perusahaan tidak mampu lagi 

membayar hutang atau memenuhi kewajiban keuangan yang dimilikinya. Hal 

ini dapat terjadi ketika perusahaan mengalami kerugian yang terus berlanjut dan 

tidak memiliki cukup aset atau sumber pendapatan untuk menutupi kewajiban 

finansialnya. Kebangkrutan sering kali menjadi akhir dari perjalanan bisnis 

yang tidak berhasil, dan dapat mempengaruhi pemegang saham, karyawan, dan 

pihak terkait lainnya. Secara umum, terdapat tanda-tanda awal kebangkrutan 

yang dapat dideteksi melalui analisis laporan keuangan perusahaan 

menggunakan metode tertentu. Dua metode yang dikenal luas adalah Altman Z-

Score dan Springate, yang digunakan sebagai alat untuk memprediksi atau 

meramalkan potensi kebangkrutan pada perusahaan. Tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk menilai tingkat kemungkinan kebangkrutan yang akan terjadi pada 

perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 Pada penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan 

pendekatan deskriptif. Empat perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia menjadi obyek penelitian ini. Data yang digunakan adalah data 

sekunder berupa laporan keuangan perusahaan pada periode 2015-2022. 

Metode pengumpulan data yang digunakan adalah melalui dokumentasi dan 

studi pustaka. 

Berdasarkan hasil penelitian dari empat perusahaan, tiga perusahaan 

rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dinyatakan dalam kondisi sehat 

atau diprediksi tidak mengalami kebangkrutan. yaitu PT. HM Sampoerna Tbk, 

dengan hasil rata-rata Z-Score 18,350 dan Springate 3,435. PT. Gudang Garam 

Tbk, dengan hasil rata-rata Z-Score 5,534 dan Springate 1,580. Serta PT. 

Wismilak Inti Makmur Tbk, Nilai rata-rata Z-Score 4,007 dan Springate 1,641. 

Namun, pada perusahaan PT. Bentoel Intemasional Investama Tbk, masuk 

dalam kategori bangkrut dan zona rawan. Hal ini disebabkan oleh rasio X2 dan 

X3 PT Bentoel Intemasional Investama Tbk yang tidak stabil, bahkan beberapa 

tahun mengalami negatif, perusahaan mengalami kerugian dalam laba ditahan 

dan laba bersih tahun berjalan, yang berdampak pada nilai  Z-Score dan 

Springate yang negatif. 

Kata kunci: Bangkrut, Altman Z-Score, Springate  
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PENDAHULUAN 

Pengertian Kebangkrutan 

Kebangkrutan merujuk pada situasi ketika sebuah perusahaan atau entitas keuangan 

tidak mampu memenuhi kewajibannya untuk membayar hutangnya kepada kreditur 

atau pihak yang memberikan pinjaman. Dalam istilah yang lebih sederhana, 

kebangkrutan terjadi ketika pengeluaran suatu perusahaan melebihi pendapatannya 

dan tidak ada cara untuk membayar kembali hutang-hutang yang dimiliki. Sebagai 

akibatnya, perusahaan atau entitas tersebut mungkin harus mengajukan 

kebangkrutan ke pengadilan untuk melikuidasi asetnya atau mengatur ulang 

kewajiban keuangannya agar dapat melunasi hutangnya. 

Faktor Penyebab Kebangkrutan 

Beberapa faktor penyebab kebangkrutan, seperti ketidakmampuan untuk memenuhi 

kewajiban keuangan, perubahan dalam lingkungan bisnis, ketidakmampuan untuk 

bersaing, dan pengambilan risiko yang berlebihan. Ketidakmampuan untuk 

memenuhi kewajiban keuangan bisa disebabkan oleh rendahnya profitabilitas atau 

leverage keuangan yang terlalu tinggi. Perubahan dalam lingkungan bisnis dapat 

menyebabkan penurunan penjualan atau kenaikan biaya produksi, yang dapat 

mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Ketidakmampuan untuk bersaing dapat 

disebabkan oleh faktor-faktor seperti produk yang kurang berkualitas atau harga 

yang terlalu tinggi. Pengambilan risiko yang berlebihan dapat menyebabkan 

perusahaan mengalami kerugian besar atau bahkan bangkrut. (Gitman dan Zutter 

(2012: 707) 

Tanda atau Indikator Kebangkrutan 

Kebangkrutan dalam sebuah perusahaan dapat diprediksi melalui cara menganalisis 

dan menggunakan beberapa indikator, antara lain (Husnan dan Pudjiastuti (2004: 

579) : 

1. Penurunan laba bersih yang signifikan dari tahun ke tahun. 

2. Rasio hutang terhadap modal yang terlalu tinggi. 

3. Rasio lancar (current ratio) dan rasio cepat (quick ratio) mengalami penurunan 

yang signifikan. 

4. Tingkat pertumbuhan laba yang menurun secara signifikan. 
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5. Terjadinya restrukturisasi kredit atau perubahan manajemen perusahaan. 

Prediksi Kebangkrutan dengan Metode Altman Z-Score 

Metode Altman Z-Score merupakan model yang telah dikembangkan oleh Edward 

Altman tahun 1968, guna memprediksi kebangkrutan sebuah perusahaan. Metode 

ini mengevaluasi kinerja dari keuangan perusahaan melalui rasio keuangan serta 

memprediksi kemungkinan kebangkrutan dalam setahun. 

Metode Altman Z-score menggunakan lima rasio indikator keuangan, yaitu 

rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio aktivitas, dan rasio 

solvabilitas. Kelima rasio tersebut digunakan sebagai alat mengukur kondisi 

keuangan sebuah perusahaan dari beberapa aspek. Setiap rasio memiliki bobot yang 

berbeda-beda dalam perhitungan Z-score. 

Berikut adalah penjelasan singkat mengenai kelima rasio keuangan yang 

dipakai didalam metode Altman Z-score: 

1. Rasio Likuiditas (Current Ratio) 

Rasio likuiditas adalah perbandingan dengan aset lancar (current assets) 

perusahaan dan kewajiban lancar (current liabilities). Rasio tersebut 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk terpenuhinya kewajiban jangka 

pendek. Semakin tinggi nilai rasio likuiditas, semakin baik perusahaan 

membayar hutang jangka pendek. 

2. Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) 

Rasio profitabilitas adalah perbandingan antara laba ditahan (retained earnings) 

dengan total aset (total assets) yang dimiliki oleh perusahaan. Rasio ini 

menggambarkan kemampuan perusahaan guna menghasilkan keuntungan dari 

investasinya. Semakin tinggi nilai rasio profitabilitas, maka semakin baik 

perusahaan dapat menghasilkan keuntungan. 

3. Rasio Leverage (Leverage Ratio) 

Rasio leverage merupakan perbandingan total ekuitas (total equity) dengan total 

aset (total assets) yang dipunyai perusahaan. Rasio ini menggambarkan 

proporsi modal yang diambil dari pihak luar dalam struktur keuangan 

perusahaan. Semakin rendah rasio leverage, maka kecil risiko gagal membayar 

hutang jangka panjang. 
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4. Rasio Aktivitas (Activity Ratio) 

Rasio aktivitas merupakan perbandingan antara penjualan (sales) dengan total 

aset (total assets) yang dimiliki oleh perusahaan. Rasio tersebut 

menggambarkan efisiensi didalam penggunaan asset perusahaan guna 

menciptakan hasil penjualan. Semakin besar tingkat rasio aktivitas, semakin 

baik kinerja perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan asetnya. 

5. Rasio Solvabilitas (Solvency Ratio) 

Rasio solvabilitas merupakan perbandingan antara nilai buku ekuitas (book 

value of equity) dan jumlah total kewajiban (total liabilities) perusahaan. Pada 

rasio tersebut menggambarkan kemampuan sebuah perusahaan guna membayar 

hutang jangka panjang dalam likuidasi. Semakin besar rasio solvabilitas, maka 

kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka Panjang juga baik. 

Nilai Z-Score sendiri terbagi menjadi beberapa tingkatan, yaitu:  

1. Nilai pada Z-Score yang lebih rendah atau sama dengan 1,88 (Z-Score ≤1,88), 

mengartikan bahwa perusahaan terindikasi kesulitan dalam keuangan dan 

memiliki resiko yang tinggi. 

2. Jika nilai pada Z-Score diantara 1,88 hingga 2,99 (1,88 < Z-Score≤ 2,99), 

mengartikan bahwa perusahaan terindikasi menempati posisi grey area atau area 

rawan. Perusahaan tersebut mengalami masalah pada keuangan dan wajib 

diatasi dengan manajerial yang sangat mumpuni.  

3. Jika nilai pada Z-Score lebih tinggi dari pada 2,99 (Z-Score > 2,99) 

mengartikan, sebuah perusahaan terindikasi didalam posisi keuangan yang 

sangat sehat.  

Rumus Z-Score pertamakali ditemukan yaitu :  

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

Rumus Altman Z-Score mengalami pembaharuan dan penyempurnaan melihat 

situasi dan kondisi bisnis saat ini, rumus yang terbaru dari Z-score Altman adalah:  

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

Keterangan:  

X1= Rasio Likuiditas = Modal Kerja/Total Aset  

X2= Rasio Profitabilitas = Laba Ditahan/Total Aset  
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X3= Rasio Leverage = EBIT/Total Aset  

X4= Rasio Aktivitas = Nilai Pasar Saham/Total Utang  

X5= Rasio Solvabilitas = Penjualan/Total Aset 

Setelah menghitung nilai X1, X2, X3, X4, dan X5, maka langkah selanjutnya 

adalah menjumlahkan hasil perkalian setiap rasio dengan bobot yang telah 

ditetapkan untuk setiap rasio tersebut. Didalam metode ini, bobot yang digunakan 

adalah 1.2 sebagai rasio likuiditas, 1.4 untuk rasio profitabilitas, 3.3 untuk rasio 

leverage, 0.6 untuk rasio aktivitas, dan 1.0 untuk rasio solvabilitas. 

Jika nilai pada Z-Score yang dihasilkan lebih dari 2,99, perusahaan tersebut 

dianggap tidak berisiko kebangkrutan dalam jangka waktu 1 tahun. Namun, jika 

nilai Z-Score yang dihasilkan perusahaan lebih rendah dari 1,81, maka perusahaan 

tersebut dianggap berisiko tinggi mengalami kebangkrutan dalam jangka waktu 1 

tahun. Sedangkan jika nilai Z-Score yang dihasilkan antara 1,81 hingga 2,99, maka 

perusahaan dianggap  terancam bangkrut, hingga jangka waktu satu tahun. 

Prediksi Kebangkrutan dengan Metode Springate 

Metode Springate adalah metode cara untuk menganalisis kinerja keuangan 

didalam perusahaan. Metode tersebut menghitung rasio dengan membandingkan 

rasio keuangan laporan laba rugi dan neraca perusahaan.. Rasio ini kemudian akan 

dibandingkan dengan rasio-rasio industri untuk mengetahui baik tidaknya kinerja 

keuangan suatu perusahaan dalam konteks industri yang sama. 

Metode Springate telah dikembangkan tahun 1978 oleh Gordon L.V. 

Springate merupakan metode dalam memprediksi potensi kebangkrutan, dibuat 

dengan mengikuti metode Multiple Discriminant Analysis dengan Z-Score untuk 

potensi kebangkrutan yang dikembangkan oleh Altman. Springate memanfaatkan 

rasio keuangan diperuntukkan sebagai alat untuk mengukur kebangkrutan 

perusahaan, menggunakan empat dari sembilan belas rasio yang ada. Dengan 

memanfaatkan model Springate ini, kebangkrutan bisa dianalisis dengan nilai 

keakurasian mencapai 92,5 %. Model ini memiliki rumus sebagai berikut :  

                                    S = 1,03 A + 3,07 B+ 0,66 C + 0,4 D  

Keterangan:  

A = Working capital / Total asset  
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B = Net profit before interest and taxes / Total asset  

C = Net profit before taxes / Current liabilities  

D = Sales / Total asset  

S = Springate Score  

Apabila hasil perhitungan Springate menunjukkan kriteria penilaian (S < 

0,862), hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan menghadapi risiko 

kebangkrutan. Jika nilai berada pada rentang (0,862 < S < 1,062), hal tersebut 

menunjukkan bahwa manajemen perlu berhati-hati dalam mengelola aset 

perusahaan untuk menghindari kebangkrutan. Sementara itu, jika nilai (S > 1,062), 

menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang sehat.  
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Dalam penelitian ini menggunakan jenis kuantitatif dengan cara pendekatan secara 

deskriptif dan kuantitatif. Pendekatan kuantitatif cenderung menggunakan metode-

metode pengumpulan data seperti kuesioner, tes, atau observasi, kemudian diproses 

menggunakan teknik analisis statistik.  

Populasi 

Dalam penelitian atau survei, populasi menjadi dasar untuk menentukan sampel 

yang akan diambil dan dijadikan sebagai representasi dari keseluruhan populasi. 

Didalam penelitian ini menggunakan populasi perusahaan rokok yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Sampel 

Dalam penelitian ini mengunakan empat perusahaan rokok yang terdaftar Bursa 

Efek Indonesia (BEI) yaitu PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT H.M. Sampoerna 

Tbk (HMSP), PT Bentoel Internasional Investama Tbk (RMBA), PT Wismilak Inti 

Mmakmur Tbk (WIIM). 

Jenis dan Sumber Data 

Dalam penelitian ini memanfaatkan data sekunder. Data sekunder dalam penelitian 

yaitu data yang telah dikumpulkan oleh pihak lain atau telah ada sebelumnya, dan 

tidak dikumpulkan langsung oleh peneliti untuk tujuan penelitian tertentu. Data ini 

dapat berasal dari sumber seperti jurnal, laporan, data pemerintah, database, dan 

dokumen lainnya Data sekunder yang dipakai dalam penelitian ini merupakan 

laporan keuangan perusahaan rokok yang telah terdaftar dan tercatat di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015-2022. 

Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini memanfaatkan berbagai teknik pengumpulan data seperti 

dokumentasi dan tinjauan pustaka yang telah dipilih dengan seksama untuk 

memastikan akurasi dan validitas hasil penelitian, di antaranya adalah: 

a. Dokumentasi 
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Menurut Moleong (2017: 134) menjelaskan bahwa dokumentasi adalah 

pengumpulan data atau informasi melalui dokumen atau bahan tertulis yang ada. 

Penelitian ini memanfaatkan data dokumentasi melalui laporan tahunan yang 

disampaikan melalui website Bursa Efek Indonesia. Data yang dikumpulkan terdiri 

atas laporan tahunan perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dalam periode 2015-2022. 

b. Studi Pustaka 

Guna mendapatkan informasi yang diperlukan didalam penelitian ini, 

digunakan metode penelitian kepustakaan dengan memanfaatkan bahan-bahan 

tertulis seperti buku dan jurnal yang berkaitan dengan topik tersebut. Penelitian 

berfokus pada analisis prediksi kebangkrutan dengan menggunakan metode Altman 

Z-Score dan Springate. Data yang dikumpulkan bersumber dari literatur yang 

relevan dan berhubungan dengan topik penelitian. 

Analisis Data 

Dalam penelitian ini, dilakukan analisis pada data dengan mendeskripsikan data 

yang digambarkan dengan kalimat serta menggunakan data sekunder yang dihitung 

melalui rumus yang telah dikategorikan guna mendapatkan kesimpulan. Setelah 

melakukan analisis data, langkah selanjutnya adalah menarik kesimpulan umum 

atau generalisasi tentang teori dibalik penelitian. Dengan itu, diharapkan penelitian 

ini memberikan suatu pandangan yang jelas mengenai apakah perusahaan yang 

menjadi objek penelitian bangkrutan atau tidak, selaras dengan kriteria yang 

diinterpretasikan dalam analisis Altman Z-Score dan Springate. Hal ini sangat 

penting guna mengambil keputusan yang tepat didalam menghadapi tantangan 

keuangan yang mungkin dihadapi oleh perusahaan di masa depan. 

Hasil dan Pembahasan 

Pada bagian ini berisi mengenai pemaparan secara rinci informasi dikumpulkan dan 

diproses untuk menghasilkan analisis kebangkrutan yang akurat. Data yang 

dipergunakan didalam penelitian skripsi ini meliputi laporan keuangan pada 
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perusahaan rokok yang telah terdaftar di dalam BEI selama kurun waktu delapan 

tahun terakhir 

Hasil Perhitungan Prediksi Kebangkrutan Dilihat dari Nilai Z-Score 

Berikut adalah kesimpulan perhitungan nilai Z-Score perusahaan rokok yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia untuk periode waktu 2015 hingga 2022 yang 

dapat ditemukan dalam tabel ini: 

 

a. HM Sampoerna      

Tabel 4.1 

Nilai Z-Score PT. HM Sampoerna 

Koefisi

en 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1,2 

(X1) 

0,797

73 

0,7683

8 

0,7704

2 

0,7477

0 

0,6829

3 

0,588

18 

0,437

56 

0,537

62 

1,4 

(X2) 

0,381

50 

0,4126

9 

0,4052

2 

0,4096

3 

0,3832

5 

0,238

95 

0,194

46 

0,162

78 

3,3 

(X3) 

1,209

599 

1,3206

32 

1,2923

4 

1,2718

69 

1,1837

48 

0,741

491 

0,568

881 

0,498

313 

0,6 

(X4) 

1,750

98 

30,484

8 

36,564

8 

24,268

7 

9,6275

4 

5,638

54 

2,818

03 

2,635

16 

1,0 

(X5) 

2,343

26 

2,2458

3 

2,2969

1 

2,2904

8 

2,0834

8 

1,860

63 

1,862

38 

2,029

88 

Z-

Score 

6,483

088 

35,232

447 

41,329

795 

28,988

469 

13,960

964 

9,067

812 

5,881

325 

5,863

775 

Klasifi

kasi 

SEH

AT 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

 

b. PT. Bentoel Internasional Investama Tbk 
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Tabel 4. 2 

Nilai Z-Score PT. Bentoel Internasional Investama 

Koefisi

en 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1,2 

(X1) 0,3929 

0,452

8 0,3679 0,2868 

0,389

3 

0,434

6 

0,294

2 

0,351

2 

1,4 

(X2) -0,4097 

0,601

7 

-

0,6270 

-

0,6459 

0,562

4 

1,069

6 

1,407

1 

1,339

5 

3,3 

(X3) 

-0,2233 

-

0,185

7 

-

0,0735 

-

0,0477 

0,061

3 

-

0,641

5 

0,079

4 

0,347

1 

0,6 

(X4) 0,1401 

2,623

3 1,5651 1,0462 

0,838

2 

1,099

3 

1,855

9 

3,116

7 

1,0 

(X5) 1,3274 

1,427

4 1,4385 1,4734 

1,225

5 

1,114

5 

0,895

1 

0,761

2 

Z-

Score 1,2274 

4,919

6 2,6709 2,1126 

3,076

8 

3,076

5 

4,531

7 

5,915

7 

Klasifi

kasi 

BANGK

RUT 

SEH

AT 

RAW

AN 

RAW

AN 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

 

c. PT. Gudang Garam Tbk 

Tabel 4.3 

Nilai Z-Score PT. Gudang Garam 

Koefisie

n 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1,2 (X1) 0,350

0 

0,386

9 

0,380

2 

0,404

3 

0,409

3 

0,499

2 

0,412

7 

0,767

9 

1,4 (X2) 0,809

1 

0,851

5 

0,859

5 

0,890

5 

0,885

6 

1,026

7 

0,904

2 

0,895

9 
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3,3 (X3) 0,523

0 

0,530

6 

0,555

5 

0,532

8 

0,632

5 

0,424

0 

0,270

0 

0,145

7 

0,6 (X4) 2,490

2 

3,154

2 

3,937

1 

3,990

1 

2,218

0 

2,406

5 

1,151

6 

1,172

1 

1,0 (X5) 1,108

0 

0,000

0 

1,247

8 

1,385

1 

1,405

3 

1,464

1 

1,388

1 

1,407

8 

Z-Score 5,280

3 

4,923

2 

6,980

1 

7,202

8 

5,550

6 

5,820

4 

4,126

7 

4,389

4 

Klasifik

asi 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

 

d. PT. Wismilak 

Tabel 4.4 

Nilai Z-Score PT. Wismilak 

Koefisie

n 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1,2 (X1) 0,578

3 

0,623

4 

0,685

7 

0,706

1 

0,730

4 

0,696

4 

0,665

2 

0,672

0 

1,4 (X2) 0,441

8 

0,486

8 

0,520

5 

0,537

5 

0,548

6 

0,573

0 

0,586

4 

0,639

0 

3,3 (X3) 0,493

3 

0,327

6 

0,118

9 

0,137

2 

0,072

7 

0,418

8 

0,351

4 

0,465

4 

0,6 (X4) 1,357

8 

1,529

1 

1,475

6 

0,709

6 

0,794

7 

1,587

4 

0,941

4 

1,188

5 

1,0 (X5) 1,369

9 

1,245

4 

1,204

5 

1,119

3 

1,072

4 

1,235

1 

1,445

5 

1,708

0 

Z-Score 4,241

3 

4,212

3 

4,005

2 

3,209

7 

3,218

8 

4,510

7 

3,990

0 

4,673

0 
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Klasifik

asi 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

 

Hasil Perhitungan Springate 

Berikut adalah kesimpulan perhitungan nilai Springate pada perusahaan rokok 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2015 hingga 2022 yang dapat 

ditemukan dalam table ini: 

a. PT. HM Sampoerna 

Tabel 4.5 

Nilai Springate PT. HM Sampoerna 

Koefisie

n 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1,03 (A) 0,664

7 

0,659

5 

0,661

2 

0,641

7 

0,586

1 

0,504

8 

0,375

5 

0,316

1 

3,07 (B) 0,366

5 

1,228

5 

1,202

2 

1,183

2 

1,101

2 

0,689

8 

0,529

2 

0,463

5 

0,66 (C) 3,069

7 

1,746

5 

1,719

9 

1,348

0 

0,946

8 

0,439

9 

0,275

0 

0,222

4 

0,4 (D) 2,343

2 

0,898

3 

0,918

7 

0,916

1 

0,833

3 

0,744

2 

0,744

9 

0,811

9 

Springa

te 4,773 4,532 4,502 4,089 3,467 2,378 1,924 1,814 

Klasifik

asi 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

 

b. PT. Bentoel Internasional Investama Tbk 

Tabel 4.6 

Nilai Springate PT. Bentoel Internasional Investama 
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Koefi

sien 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202

2 

1,03 

(A) 0,3372 0,3886 0,3157 0,2461 

0,33

41 0,3731 0,2525 

0,30

14 

3,07 

(B) -0,2077 -0,1727 -0,0684 -0,0444 

0,05

71 -0,5968 0,0739 

0,32

30 

0,66 

(C) -0,1641 -0,1380 -0,0442 -0,0236 

0,03

43 -0,4243 0,0453 

0,31

63 

0,4 

(D) 0,5310 0,5710 0,5754 0,5893 

0,49

02 0,4458 0,3580 

0,30

45 

Sprin

gate 0,4964 0,6489 0,7786 0,7675 

0,91

57 -0,2022 0,7297 

1,24

51 

Klasi

fikasi BANG

KRUT 

BANG

KRUT 

BANG

KRUT 

BANG

KRUT 

RA

WA

N 

BANG

KRUT 

BANG

KRUT 

SE

HA

T 

 

c. PT. Gudang Garam Tbk 

Tabel 4.7 

Nilai Springate PT. Gudang Garam 

Koefisie

n 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1,03 (A) 0,300

4 

0,332

1 

0,326

4 

0,347

0 

0,351

3 

0,428

5 

0,354

3 

0,306

1 

3,07 (B) 0,486

6 

0,493

6 

0,516

8 

0,495

7 

0,588

4 

0,394

4 

0,251

2 

0,135

5 

0,66 (C) 0,276

3 

0,308

7 

0,328

0 

0,334

6 

0,393

9 

0,389

8 

0,171

3 

0,088

6 

0,4 (D) 0,443

2 

0,484

7 

0,499

1 

0,554

0 

0,562

1 

0,585

6 

0,555

2 

0,563

1 
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Springat

e 

1,506

5 

1,619

1 

1,670

3 

1,731

4 

1,895

6 

1,798

3 

1,332

0 

1,093

3 

Klasifik

asi 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

SEHA

T 

 

d. PT. Wismilak 

Tabel 4.8 

Nilai Springate PT. Wismilak 

Koefisie

n 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1,03 (A) 0,496

4 

0,535

1 

0,588

6 

0,606

1 

0,626

9 

0,597

8 

0,571

0 

0,576

8 

3,07 (B) 0,458

9 

0,304

8 

0,110

6 

0,127

6 

0,067

7 

0,389

6 

0,326

9 

0,433

0 

0,66 (C) 0,387

7 

0,302

0 

0,181

3 

0,229

3 

0,120

1 

0,384

4 

0,245

0 

0,305

1 

0,4 (D) 0,548

0 

0,498

2 

0,481

8 

0,447

7 

0,428

9 

0,494

1 

0,578

2 

0,683

2 

Springa

te 

1,891

0 

1,640

0 

1,362

3 

1,410

7 

1,243

7 

1,865

7 

1,721

0 

1,998

1 

Klasifik

asi 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

SEH

AT 

 

Pembahasan 

Menurut dari hasil penelitian ini, PT. Bentoel Internasioal Investama masuk dalam 

golongan perusahaan berpotensi bangkrut. Nilai Z-Score Bantoel pada tahun 2015 

di angka 1,22 dibawah 1,81, sedangkan nilai Springate berada pada  0,496 dibawah 

angka batas minimum sekitar 0,862. Salah satu faktornya adalah Laba Sebelum 
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Bunga dan Pajak Terhadap Total Aset (X3) selalu negatif selama empat tahun 

berturut pada 2015,2016,2017,2018 dan terjadi lagi pada tahun 2020.  

Penurunan ini pun terpengaruh dari banyak aspek, seperti: kenaikan harga 

dari bahan baku tembakau, pandemi covid-19, gencarnya kampanye berhenti 

merokok, persaingan dengan rokok elektrik maupun bisnis sejenis, serta adanya 

peraturan pemerintah dalam menaikan pajak tembakaudan cukai rokok. Pada 2015 

pemerintah menaikkan tarif cukai pajak rokok sebesar 8,72%. Kemudian, 2016 naik 

sebesar 11,19%, 2017 sebesar 10,54%, dan 2018 sekitar 10,04%. Dapat dikatakan 

2015 hingga 2020 kenaikan mencapai 63,49%. 

Perusahaan lain yang terdampak kenaikan tarif pajak dan cukai adalah PT. 

Gudang Garam. Terjadi penurunan laba pada tahun 2021 dari tahun sebelumnya di 

periode yang sama, hasil perhitungan Z-Score tahun 2021 menunjukkan angka 

4,1267 yang merupakan nilai terendah selama periode 2015 hingga 2022, menurun 

dari periode sebelumnya tahun 2020 sebesar 5,8204. Sedangkan pada perhitungan 

Springate periode 2021 juga terjadi penurunan, dari yang sebelumnya pada tahun 

2020 sebesar 1,7983 menjadi 1,3320 pada tahun 2021.   

Perusahaan lapis kedua seperti PT. Wismilak juga terkena dampak dari 

kenaikan tarif pajak dan cukai yang berlaku. Pada tahun 2017 PT. Wismilak 

mengalami penurunan laba dan terjadi kenaikan beban usaha. Nilai hasil 

perhitungan Z-Score tahun 2017 sebesar  4,0052, menurun jika dibandingkan 

periode sebelumnya tahun 2016 sebesar 4,2123. Perhitungan Springate pun juga 

menunjukkan penurunan, pada 2017 sebesar 1,3623 sedangkan periode sebelumnya 

tahun 2016 sebesar 1,6400. 

Berbanding terbalik dengan perusahaan lainnya, PT. HM Sampoerna 

memiliki rata-rata nilai Z-Score tertinggi dibandingkan perusahaan rokok yang lain, 

rata-rata nilai Z-Scorenya sebesar 18,3508 dan rata-rata nilai Springatenya sebesar 

3,4354. PT HM Sampoerna memiliki hasil kinerja keungan perusahaan yang cukup 

baik, sebagian besar asetnya berasal dari ekuitas, dan produknya sangat melekat di 
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hati masyarakat. Hal tersebut berdampak pada ketahanan perusahaan dalam 

menghadapi ketidakstabilan pasar. 

Kesimpulan 

Berdasarkan analisis serta perhitungan dalam penelitian ini, dapat ditarik 

kesimpulan bahwa, dengan memanfaatkan metode Altman Z-Score dan Springate, 

untuk menganalisis kebangkrutan perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, ditemukan satu perusahaan yang berada diposisi kebangkrutan. 

Perusahaan yang terindikasi kebangkrutan tersebut adalah PT. Bentoel 

Internasional Investama, dalam perhitungan dengan metode Altman Z-Score tahun 

2015 diprediksi perusahaan akan mengalami kebangkrutan karena memiliki nilai 

dibawah minimal 1,8 , pada tahun 2017 hingga 2018 perusahaan berada diposisi 

rawan, sedangkan pada tahun 2016,2019,2020,2021,2022 berada diposisi sehat. 

Sedangkan pada metode Springate, pada tahun 2015,2016,2017,2018,2020,2021 

diprediksi akan mengalami kebangkrutan karena nilai dibawah batas minimum 

0,862. Berbeda dengan tahun 2022, perusahaan berada di posisi sehat karena di atas 

rentang interval Springate. 

Selain itu, terdapat tiga perusahaan yang selalu berada di area sehat, yakni 

perusahaan, PT. HM Sampoerna Tbk., PT. Gudang Garam Tbk., serta PT. Wismilak 

Tbk. Perusahaan tersebut memiliki nilai Z-Score dan Springate melebihi nilai batas 

wajarnya dari periode 2015 hingga 2022 setiap tahunnya. Perusahaan yang berada 

di atas rentang interval atau di atas 2,99 pada Z-Score dan 1,062 pada Springate 

dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat.  

Ketiga perusahaan tersebut akan tetap dalam keadaan sehat dan memiliki 

nilai di atas interval jika mampu mempertahankan kinerja keuangan secara optimal 

dan selalu berinovasi dalam pengembangan produk maupun strategi marketing 

guna menarik minat konsumen secara meluas. 
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