Jurismata, Vol. 1 No. 2 — Desember 2019 e- ISSN: 2685 - 1164, p- ISSN: 2656 -6923

ANALISIS FINANCIAL DISTRESS MENGGUNAKAN MODEL ZMIJEWSKI
PADA PERUSAHAAN PERKEBUNAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA PERIODE 2013 — 2017

Dv/ekti Novidianti, ?Zeze Zakaria Hamzah

DAlumni Program Studi Manajemen, STIE Dewantara
JI. Raya Pemda Bojong Depok Baru Il Karadenan Cibinong Bogor, Jawa Barat 16913,Indonesia
Email: vekti26@gmail.com
JDosen Tetap Program Studi Manajemen, STIE Dewantara
JI. Raya Pemda Bojong Depok Baru Il Karadenan Cibinong Bogor, Jawa Barat 16913, Indonesia
Email: zeze.zakaria@dewantara.ac.id

ABSTRACT
Financial Distress is a condition of financial difficulties being faced by a company in a certain
period marked by the company's inability to finance its operations, liabilities, even at an
advanced level the company stops all of its business activities. This type of research is classified
as descriptive research with a quantitative approach. The sample in this study were 4 plantation
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2013 - 2017, namely PT Eale
High Plantations Tbk, PT Gozco Plantations Thk, PT Bakrie Sumatera Plantation Tbk, PT
Multi Agro Gemilang Plantation Tbk. This study aims to determine the financial distress
analysis using zmijewski model calculations. The variables used in this study are the Financial
Ratios used in the calculation of the zmijewski method, namely Return On Assets (ROA),
Current Ratio (CR), and Debt to Asset Ratio (DER). The results of this study indicate that 2 out
of 4 sample companies belong to Financial Distress, namely PT Gozco Plantations Tbk in the
2016 period with an X-Score of 1.522 and PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk in all periods of
the calculation year with an average value of X- The score is 0.978 based on the Zmijewski
Method calculation (X-Score). The Zmijewski method is best used in Indonesia because it can
predict Financial Distress in companies in Indonesia.

Keywords: Financial Distress, Zmijewski Method, Financial Ratio

ABSTRAK

Financial Distress adalah kondisi kesulitan keuangan yang sedang dihadapi perusahaan dalam
periode tertentu dengan ditandai ketidakmampuan perusahaan membiayai operasi, kewajibannya,
bahkan pada level lanjut perusahaan menghentikan seluruh kegiatan usahanya. Jenis Penelitian
ini tergolong penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Sample dalam penelitian ini
adalah 4 perusahaan perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 2017
yaitu PT Eale High Plantations Thk, PT Gozco Plantations Tbk, PT Bakrie Sumatera Plantation
Thk, PT Multi Agro Gemilang Plantation Tbk. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui analisis
financial distress dengan menggunakan perhitungan model zmijewski. Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Rasio Keuangan yang digunakan dalam perhitungan metode zmijewski
yaitu Return On Asset (ROA), Current Ratio (CR), dan Debt to Asset Ratio (DER). Hasil
Penelitian ini menunjukan bahwa 2 dari 4 sample perusahaan tergolong dalam kondisi Financial
Distress yaitu PT Gozco Plantations Tbk pada periode tahun 2016 dengan nilai X-Score nya
adalah 1,522 dan PT Bakrie Sumatera Plantations Thk pada semua periode tahun perhitungan
dengan nilai rata-rata X-Score nya adalah 0,978 berdasarkan perhitungan Metode Zmijewski (X-
Score). Metode Zmijewski baik digunakan di Indonesia karena dapat memprediksi Financial
Distress pada perusahaan di Indonesia.

Kata kunci: Financial Distress, Model Zmijewski, Rasio Keuangan
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1. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Perkembangan ekonomi dunia bahkan
di indonesia sendiri berkembang pesat,
apalagi untuk dunia bisnis yang ketat dengan
persaingannya. Di era perekonomian yang
berkembang semakin pesat ini menuntun
seluruh perusahaan untuk terus
mempertahankan fundamental managemen
perusahaannya sendiri untuk dapat bersaing.
Bagi pihak manajemen, keuntungan (laba)
yang diperoleh merupakan pencapaian yang
telah ditentukan sebelumnya. Pencapaian
target keuntungan yang telah ditentukan atau
bahkan melebihi target yang ditentukan, hal
ini merupakan prestasi bagi manajemen dan
berpengaruh pada keberlangsungan
bisnisnya. Demikian pula sebaliknya apabila
manajemen gagal dalam mencapai target itu
mencerminkan kegagalan manajemen dalam
mengelola bisnisnya dan akan berpengaruh
pada kemunduran bisnis. Kedua, perusahaan
atau manajemen menginginkan bahwa bisnis
yang dijalankan nantinya tidak hanya untuk
satu periode saja. Artinya, manajemen
menginginkan bisnis yang dijalankan
memiliki umur yang panjang untuk beberapa
periode kedepan bukan hanya satu periode.

Agar tujuan tersebut diatas dapat
tercapai, manajemen harus membuat
perencanaan yang tepat dan akurat.
Kemudian pelaksanaan dilapangan harus
dilakukan secara baik dan benar sesuai
dengan rencana Yyang telah disusun.
Disamping itu, manajemen juga harus
mampu mengawasi dan mengendalikan
kegiatan bisnis yang dijalankan apabila
terjadi penyimpangan. Kemudian agar
bisnis yang dijalankan dapat dipantau
perkembangannya setiap perusahaan harus
mampu membuat catatan, pembukuan dan
laporan terhadap semua kegiatan bisnisnya.
Catatan keuangan selama periode terntentu
dibuat dalam bentuk laporan keuangan.
Pembuatan laporan keuangan dibuat
berdasarkan kaidah kaidah keuangan yang

berlaku agar mampu menunjukan kondisi
dan posisi keuangan yang sesungguhnya.

Perusahaan tentu berharap untuk
memaksimalkan laba, namun tujuan yang
tak kalah penting yaitu agar terus bertahan
dalam persaingan serta berkembang
(growth). Dalam praktiknya perusahaan
tidak selalu berhasil dalam mencapai
harapannya ada pula yang harus terpaksa
menutup usaha yang telah dijalani
bertahun-tahun, kondisi keuangan pada
sampel perusahaan sektor perkebunan yang
akan penulis teliti memiliki penurunan laba
yang fluktuasi setidaknya dalam kurun
waktu 5 tahun tidak pernah stabil atau
bahkan dapat dikatakan tidak memiliki laba
(rugi) dalam kurun waktu 3 tahun berturut-
turut.

Pada perusahaan sektor perkebunan
mengolah dan memasarkan hasilnya yang
berasal dari media tanam. Untuk
menghasilkan  produksinya  perusahaan
harus menggunakan ilmu dan teknologi
terbaik agar menghasilkan produksi yang
terbaik sehingga dapat meningkatkan
keberlangsungan perusahaannya.
Perusahaan sub sektor perkebunan harus
selalu melakukan inovasi dan riset agar
produksi dapat menghidupi usahanya.
Kegagalan dalam menghasilkan hasil
tanaman dapat mengakibatkan penurunan
potensi keuangan sehingga perusahaan akan
dapat mengalami financial distress.

1.2 Batasan Masalah

Agar penelitian ini tidak melebar dan
befokus pada tujuan sehingga peneliti lebih
memfokuskan pada perusahaan manufaktur
(sektor perkebunan) yang telah terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017.
Dalam penelitian ini penulis menggunakan
model  zmijewski dengan perhitungan
menggunakan 3 rasio keuangan. Sampel yang
diambil peneliti adalah laporan keuangan
perusahaan sektor perkebunan yang terdaftar
di Bursa Efek indonesia periode 2013 — 2017.
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang yang
telah dipaparkan diatas, adapun rumusan
masalahnya sebagai berikut :

Bagaimana analisis Financial Distress
menggunakan metode zmijewski pada
perusahaan sektor perkebunan yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 2017
?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang
akan dianalisis dipenelitian ini, maka tujuan
penelitian dari penulis sebagai berikut :

Untuk mengetahui analisis Financial
Distress menggunakan metode zmijewski
pada perusahaan sektor perkebunan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2013 - 2017.

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Landasan Teori
2.1.1 Laporan Keuangan

Menurut  Kasmir (2015:7), dalam
pengertian  yang sederhana, laporan
keuangan adalah laporan yang menunjukan
kondisi keuangan perusahaan pada saat ini
atau dalam suatu periode tertentu

Bagi suatu perusahaan, penyajian
laporan keuangan secara khusus merupakan
salah  satu  tanggungjawab  manajer
keuangan. Hal ini sesuai dengan fungsi
manajer keuangan :

1. Merencanakan

2. Mencari

3. Menmanfaatkan dana-dana perusahaan
4. Memaksimalkan nilai perusahaan

Secara umum laporan keuangan
bertujuan untuk memberikan informasi
keuangan kepada perusahaan baik pada saat
tertentu atau periode tertentu.

Laporan keuangan menggambarkan
pos-pos  keuangan  perusahaan  yang
diperoleh dalam suatu periode. Dalam
praktiknya dikenal beberapa macam laporan
keuangan seperti:

Neraca

Laporan laba rugi

Laporan perubahan modal

Laporan catatan atas laporan keuangan,
Laporan kas

ok wd e

2.1.2 Analisis Laporan Keuangan

Menurut Sofyan Syafri Hara-hap,
Analisis laporan keuangan yaitu
menguraikan pos-pos laporan keuangan
menjadi unit informasi yang lebih kecil dan
melihat  hubungannya vyang bersifat
signifikan atau yang mempunyai makna
antara satu dengan yang lain baik antara data
kuantitatif maupun data non-kuantitatif
dengan tujuan untuk mengetahui kondisi
keuangan lebih dalam yang sangat penting
dalam proses menghasilkan keputusan yang
tepat (2013:190).

Dalam praktiknya menurut Kasmir
(2015:69) terdapat dua macam metode
analisis laporan keuangan yang biasa
dipakai, yaitu:

1. Analisis Vertikal (Statis)

Analisis vertikal merupakan analisis
yang dilakukan terhadap hanya satu periode
laporan keuangan saja. Analisis dilakukan
antara pos — pos yang ada dalam satu
periode. . Informasi yang diperoleh hanya
untuk satu periode saja dan tidak diketahui
perkwmbangan dari periode ke periode.

2. Analisis Horizontal (Dinamis)

Analisis horizontal merupakan analisis
yang dilakukan dengan membandingkan
laporan keuangan untuk beberapa periode.
Dari hasil analisis ini akan terlihat
perkembangan perusahaan dari periode yang
satu periode yang lain.

2.1.3 Financial Distress

Financial distress merupakan suatu
kondisi di mana perusahaan sedang
menghadapi masalah kesulitan keuangan,
kesulitan ~ keuangan  dimulai  ketika
perusahaan tidak dapat memenuhi jadwal
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pembayaran atau ketika proyeksi arus kas
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut
akan segera tidak dapat memenuhi
kewajibannya (Wijoyo, 2016:464).

2.1.4 Analisis Rasio Keuangan

Menurut Kuswadi (2008:2), Analisis
rasio keuangan adalah cara menganalisa
dengan menggunakan perhitungan -
perhitungan perbandingan data kuantitatif
yang ditunjukan dalam neraca atau laporan
laba rugi perusahaan.

2.1.5 Metode Financial Distress

Terdapat beberapa metode Financial
distress dalam penelitian ini diantaranya
yaitu: Model Zmijewski, Model Altman dan
Model Springate. Namun dalam penelitian
ini penulis lebih memilin Model zmijewski
yang digunakan dengan alasan model ini
lebih sederhana diantara ketiga model yang
disebutkan dan model zmijewski ini tidak
hanya untuk perusahaan manufaktur saja.

2.2 Definisi Operasional

Tabel 1. Definisi Operasional

No | Variabel Definisi Indikator Skala
1. | Retwn On | Untuk mengukur seberapa | Laba setelah Pajak Rasio

Assets besar aset yang digunakan | Total Aset
(ROA) untuk menghasilkan laba
bersih.

2. | Debt  to| Untuk mengukur likuiditas | Total Liabilities (Debt) Rasio
Asset perusahaan secara total. Total Assets
Rario
(Debt
Ratia)

3 | Current Untuk mengukur likuiditas | Aset lancar (Current Assets) | Rasio
Ratio perusahaan, namun Liabiliies Lancar (Current
difokuskan dalamjangka | Liabilities)

pendek
4. | Financial | Keadaankesulitan 1. X>0maka Financial | Nomi
Distress keuangan atau keadaan Distress nal
vang menunjukan 2. X=0maka Grey Area
perusahaan akan tidak 3. X <0makaNon
dapat memenuhi Financial Distress
kewajibannya.

2.3 Kerangka Pemikiran

Kerangka penelitian ini mengkaji model
zmijewski menggunakan perhitungan rasio-
rasio keuangan yang berasal dari laporan
neraca dan laporan laba rugi dapat digunakan
memprediksi  financial  distress  pada
perusahaan sektor perkebunan yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia Periode 2013 —2017.

LAPORAN KEUANGAN

Y

‘RH’URNONASSEF‘ ‘ DEBT RATIO ‘ ‘CURRENTRATJO‘

T

Analisis Financial Distress menggunakan

\

Methde Zmijewski
X > 0maka X =0, maka Grey X <0, maka Non
Financial Distress Area Financial Distress

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

3. METODE PENELITIAN
3.1 Jenis Penelitian

Menurut Yusuf (2017:62), penelitian
ini termasuk kedalam penelitian deskriptif
dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian
deskriptif kuantitatif merupakan penelitian
yang bertujuan mendeskripsi  secara
sistematis, faktual dan akurat mengenai
sifat dan populasi tertentu.

3.2 Lokasi dan Waktu Penelitian
Lokasi penelitian yang digunakan oleh
penulis adalah Desk Study. Dengan
demikian, penulis akan menggunakan data-
data laporan keuangan dan annual report
dari Perusahaan sektor perkebunan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2013 - 2017 melalui website resmi
BEI www.idx.co.id dan website resmi
perusahaan  tersebut.  Waktu  yang
digunakan dalam penelitian ini dimulai
pada bulan Desember 2018 dengan
pengajuan judul sampai dengan selesai.

3.3 Objek Penelitian

Objek penelitian ini adalah laporan
keuangan perusahaan sektor perkebunan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013 - 2017. Dalam penelitian ini
penulis melakukan penelitian analisis
financial distress menggunakan metode
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zmijewski dengan perhitungan rasio yang
digunakan dalam model zmijewski yaitu
rasio likuiditas, rasio solvabilitas dan rasio
profitabilitas.

3.4 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah
Perusahaan sektor perkebunan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 2016.

Menurut kriteria sampel diatas diperoleh
sampel sebanyak 4 sampel yang merupakan
perusahaan sektor perkebunan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 2017
yaitu PT Eagle High Plantations Tbk, PT
Gozco Plantations Tbk, PT Bakrie Sumatera
Plantation Thk, PT Multi Agro Gemilang
Plantation Tbk.

3.5 Teknik Analisis Data

Dalam penelitian ini menggunakan
metode analisisdata dengan menggunakan
model zmijewski.

4, HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1  Analisis Rasio Keuangan — Return
On Assets (ROA)

Analisis rasio keuangan adalah suatu
proses mengevaluasi dan menganalisis
kondisi keuangan dan kinerja perusahaan
dengan cara membagi angka satu dengan
angka lainnya dalam laporan keuangan.
Berikut ini analisis rasio keuangan dari 4
(Empat) perusahaan yang penulis bahas
menurut salah satu jenis rasio profitabilitas
yaitu Return On Asset.

Tabel 2. Perhitungan Return On Assets
(ROA)

[Laba setelah Pajak| Total Aset | X:(ROA)
1 2 (L:2)
2013 (28.208)] T.021.482 (0.004),
2014 184.638 | 16.375.840 0012
Eagl= Hizh Plantations, Thic 2015 (181.400)| 17.565.07 (0.010)
2016 (391367 5 (0,024)
2017 (187.781) (0.012)

No Nama Perusahaan Tahun

013 (93.843)] 3201103 (0.030)
2014 SLO0T | 3.232.644 0016

Gozeo Plantations, Thk 2013 (31816)| 4.864.076 (0.006)

2016 (1.347.604)] 3.547.023 (0436)

2017 (168.318) 3.517.386 (0.048)

2013 (2.766.715)| 18.013.337 (0138

2014 (684.176)) 17441633 (0.039)

3 | Bakrie Somatera Plantation, Thke | 2013 (469.857)) 15.308.002 (0031
2016 (484.669)) 14700318 (0.033)

2017 (1.640.845)| 13.883.592 (0.118)

2013 160 | 1233.634 0.0001

2014 (43.625)] 1.231.291 0.037)

4 IMulti Agvo Gemilang Plantation, Tbly 2013 (97.231)] 1151749 0.084)

(

(
2016 (10408)| 1116476 (0.009)
2017 (6370)] 1.123.661 (

Sumber: Hasil Data yang diolah di microsoft
excel

4.1.1 Return On Assets PT Eagle High
Plantations Thk

Perkembangan Return On Assets PT
Eagle High Plantations Tbk periode 2013 —
2017 dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 3. Return On Assets PT Eagle High
Plantations Tbk periode 2013 — 2017

Return On A;.;m A

Nama Perusahaan Tahun

W013] (0.004) o

2014] 0012 L% 1%

Eagle High Plantations, Thk W13 (0010  -Lok] 2%

W16) 0.024)] %] 0%

) )

007 0012 4% 1%

Rata - Rata 9,84

Sumber : Hasil data yang diolah dari
laporan keuangan PT Eagle High
Plantations Thk periode 2013 — 2017

Perkembangan nilai Return On Assets
PT Eagle High Plantations Thk yaitu pada
tahun 2014 telah terjadi peningkatan rasio
yaitu sebesar 1,6%, namun tahun
berikutnya terjadi penurunan sebesar 2,2%
dan terjadi penurunan kembali ditahun 2016
sebesar 1,4%. Pada tahun 2017 rasio
kembali mengalami peningkatan sebesar
1,2%. Peningkatan yang terjadi di tahun
2014 dan 2017 dikarenakan peningkatan
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total laba lebih besar dibanding peningkatan
total aset. Dapat disimpulkan bahwa rata-
rata Return on Assets PT Eagle High
Plantations Tbk adalah -0,8%. Dengan kata
lain, -0,8% artinya setiap 1 rupiah aset
menghasilkan laba -0,008.

412 Return On Assets PT Gozco
Plantations Tbk

Perkembangan Return On Assets PT
Gozco Plantations Tbk periode 2013 — 2017
dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4. Return On Assets PT Gozco
Plantations Tbk periode 2013 — 2017

Nama Perusahaan Tahun Retun Un.ri;s:m A
W13 (0154)]  154%
014) (00389 38 105k
Bakrie Sumatera Plantation, Thk W) (0030 31%]  osk
016| (0033 33% 0%
W017) (0118)  11s%| 55k
Rata - Rata 5%

Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan
keuangan PT Gozco Plantations Tbk
periode 2013 — 2017

Perkembangan nilai Return On Assets
PT Eagle High Plantations Thk yaitu pada
tahun 2014 telah terjadi peningkatan rasio
yaitu sebesar 4,6%, hamun tahun
berikutnya terjadi penurunan sebesar 2,2%
dan terjadi peningkatan ditahun 2016
sebesar 44,2%. Pada tahun 2017 rasio
kembali mengalami penurunan sebesar
48,4%. Peningkatan yang terjadi di tahun
2014 dan 2016 dikarenakan peningkatan
total laba bersih lebih besar dibanding
peningkatan total aset. Dapat disimpulkan
bahwa rata-rata Return on Assets PT Gozco
Plantations Tbk adalah 7,4%. Dengan kata
lain, 7,4% artinya setiap 1 rupiah aset
menghasilkan laba 0,074.

4.1.3 Return On Assets PT Bakrie
Sumatera Plantation Tbhk

Perkembangan Return On Assets PT
Bakrie Sumatera Plantation Tbk periode

e- ISSN: 2685 - 1164, p- ISSN: 2656 -6923
2013 — 2017 dapat dilihat pada tabel berikut

Tabel 5. Return On Assets PT Bakrie
Sumatera Plantation Tbk periode 2013-
2017

Retwrn On Asses

Nama Perusahaan Tahun m A
2013| (0030  -3.0%
2014 0,016 16%  aek
Gozeo Plantations, Thk 2015| (0.006) -08%[ -23%
2016] (0.436)] 436%| Mm%
2017] (0.048)) -4.8%| -am4%
Rata - Rata 7,4%

Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan
keuangan PT Bakrie Sumatera Plantation
Tbk periode 2013-2017

Perkembangan nilai Return On Assets
PT Bakrie Sumatera Plantation Tbk yaitu
pada tahun 2014 telah terjadi peningkatan
rasio yaitu sebesar 11,5%, tahun berikutnya
terjadi peningkatan kembali sebesar 0,8%
dan terjadi penurunan kembali ditahun 2016
sebesar 0,2%. Pada tahun 2017 rasio
kembali mengalami penurunan sebesar
8,5%. Peningkatan yang terjadi di tahun
2014 dan 2015 dikarenakan peningkatan
total laba lebih besar dibanding peningkatan
total aset. Dapat disimpulkan bahwa rata-
rata Return on Assets PT Bakrie Sumatera
Plantation Tbk adalah -7,5%. Dengan kata
lain, 7,5% artinya setiap 1 rupiah aset
menghasilkan laba -0,075.

4.1.4 Return On Assets PT Multi Agro
Gemilang Plantation Tbk

Perkembangan Return On Assets PT
Multi Gemilang Plantation Tbk periode
2013 — 2017 dapat dilihat pada tabel berikut
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Tabel 6. Return On Assets PT Multi Agro
Gemilang Plantation Tbk periode 2013-
2017

Total Liabilitas | Total Avet X: (DR)

solvabilitas yaitu Debt to Assets Ratio.
Berikut ini tabel perhitungannya:

Tabel 7. Tabel Perhitungan Debt to Assets
Ratio

Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan
keuangan PT Multi Agro Gemilang
Plantations Thk periode 2013 — 2017

Perkembangan nilai Return On Assets
PT Multi Agro Gemilang Plantation Tbk
yaitu pada tahun 2014 telah terjadi
penurunan rasio yaitu sebesar 3,71%, tahun
berikutnya terjadi penurunan kembali
sebesar 4,7% dan tahun 2016 terjadi
peningkatan sebesar 7,5%. Pada tahun 2017
rasio kembali mengalami peningkatan
sebesar 0,30%. Peningkatan yang terjadi di
tahun 2016 dan 2017 dikarenakan
peningkatan total laba lebih besar dibanding
peningkatan total aset. . Dapat disimpulkan
bahwa rata-rata Return on Assets PT Multi
Agro Gemilang Plantation Tbk adalah -
2,7%. Dengan kata lain, -2,7% artinya
setiap 1 rupiah aset menghasilkan laba -
0,027.

4.2  Analisis Rasio Keuangan — Debt to
Assets Ratio (Debt Ratio)

Analisis rasio keuangan adalah suatu
proses mengevaluasi dan menganalisis
kondisi keuangan dan kinerja perusahaan
dengan cara membagi angka satu dengan
angka lainnya dalam laporan
keuangan.Berikut ini  analisis  rasio
keuangan dari 4 (Empat) perusahaan yang
penulis bahas menurut salah satu jenis rasio

Ko Nama Pernsahaan Tahun 1)
2013 0,682
) ) 2014 0.576 Nama Perusahaan Tahun Recum On Aser A
1 Esgls High Plantations, Ttk 015 0,621 %
:;i‘ ;:;1 2013] 0.0001 0,01%
2004) (0037 a7oh|  ath
;;ﬁ ;‘1’3 Multi Agro Gemilang Plantation, Tkl 2013| (0.084)]  -sa0%| 47%
Gozzo Plantstions, Tok 2015 0482 2016] (0.008)] o504  75%
2 e 017 (0.006)  asch| o3
Rata - Rata 27
2013 0,730 n " —=
it b7 Sumber: Hasil Data yang diolah di microsoft
Bakriz Sumaters Plantstion, Tok 2015 0,801
2016 0510 excel
201 1,034
2013 01233
2014 0,268 - -
4 | Multi Agro Gemilang Plantstion, Tok | 2015 0302 4.2.1 Debt Ratio PT Eag le H |gh
2016 0310
E 032 Plantations Tbk

Perkembangan Debt Ratio PT Eagle
High Plantations Tbk periode 2013 — 2017
dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 8. Debt Ratio PT Eagle High
Plantations Tbk periode 2013 — 2017

Nama Perusahaan Tahun Debt Rmo“ A
013 0.652 2%
2014 0,576 STA%  -1o8m
Eagle Hirh Plantations, Thk 2015 0,621 1% 4.5%
16 0,615 615% 0B
017 0.621 §1.1%] 0.5%
Rata - Rata 813%

Sumber: Hasil data yang diolah dari Ia|_o'0ran
keuangan PT Eagle High Plantations Thk
periode 2013 — 2017

Perkembangan nilai Debt Ratio PT
Eagle High Plantations Tbk yaitu pada
tahun 2014 telah terjadi penurunan rasio
yaitu sebesar 10,6%, namun tahun
berikutnya ada peningkatan sebesar 4,5%
dan terjadi penurunan kembali ditahun 2016
sebesar 0,6%. Pada tahun 2017 rasio
kembali mengalami peningkatan sebesar
0,6%. Peningkatan yang terjadi di tahun
2015 dan 2017 dikarenakan peningkatan
total liabilitas lebih besar dibanding
peningkatan total aset. Dapat disimpulkan
bahwa rata-rata Debt Ratio PT Eagle High
Plantations Tbk adalah 62,3%. Dengan kata
lain, 62,3% Pendanaan perusahaan
dibiayain liabilitas.
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4.2.2 Debt Ratio PT Gozco Plantations
Thbk

Perkembangan Debt Ratio Gozco
Plantations Tbk periode 2013 — 2017 dapat
dilihat pada tabel berikut:

Tabel 9. Debt Ratio PT Gozco Plantations
Tbk periode 2013-2017

Debt Ratie

Nama Pernsahaan Tahun ™y A
2013 0.530 i3.0%
2014 0,519 i1.0% -L1%
Gozco Plantations, Thk 2015 0.462 46.2% -5TH
2016 0.677 §7.7% 11.5%
017 0.563 36.3%)  -1i4%

Rata - Rata 55.0%

Sumber: Hasil data yang diolah dari Jldéboran
keuangan PT Gozco Plantations Tbk
periode 2013 — 2017

Perkembangan nilai Debt Ratio PT
Gozco Plantations Tbk yaitu pada tahun
2014 telah terjadi penurunan rasio yaitu
sebesar 1,1%, tahun berikutnya kembali
terjadi penurunan sebesar 5,7%, namun
ditahun 2016 ada peningkatan sebesar
21,5%. Pada tahun 2017 rasio kembali
mengalami  penurunan sebesar 11,4%.
Peningkatan yang terjadi di tahun 2016
dikarenakan peningkatan total liabilitas
lebih besar dibanding peningkatan total
aset. Dapat disimpulkan bahwa rata-rata
Debt Ratio PT Gozco Plantations Tbk
adalah 55%. Dengan kata lain, 55%
Pendanaan perusahaan dibiayain liabilitas.

4.2.3 Debt Ratio PT Bakrie Sumatera
Plantation Thk

Perkembangan Debt Ratio Gozco
Plantations Tbhk periode 2013-2017 dapat
dilihat pada tabel berikut:

Tabel 10. Debt Ratio PT Bakrie Sumatera
Plantation Tbk periode 2013 — 2017

Nama Perusahaan Tahun Debt Rmna A
03] om| T
w4 o[ e s
Bakrie Sumatera Plantation, Thk 05 08 e
0] 000 oL am
w] o] ma s
Rata - Rata B6,7%
Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan
keuangan PT Bakrie Sumatera Plantations

Tbk periode 2013-2017

Perkembangan nilai Debt Ratio PT
Bakrie Sumatera Plantation Tbk yaitu pada
tahun 2014 terjadi peningkatan rasio yaitu
sebesar 3,2%, tahun berikutnya kembali
terjadi peningkatan sebesar 12,9%, ditahun
2016 pun ada peningkatan kembali sebesar
2,8%. Dan terus terjadi peningkatan, tahun
2017 rasio kembali mengalami peningkatan
sebesar 11,5%. Peningkatan yang terjadi
terus menerus dikarenakan peningkatan
total liabilitas lebih besar dibanding
peningkatan total aset yang terus menerus
selama periode 2013- 2017. Dapat
disimpulkan bahwa rata-rata Debt Ratio PT
Bakrie Sumatera Plantation Thk adalah
86,7%. Dengan kata lain, 86,7% Pendanaan
perusahaan dibiayain liabilitas.

4.2.4 DebtRatio PT Multi Agro Gemilang
Plantation Thk

Perkembangan Debt Ratio PT Multi
Agro Gemilang Plantations Tbk periode
2013 — 2017 dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel. 11 Debt Ratio PT Multi Agro
Gemilang Plantations Tbk periode 2013 —
2017

Dbt Ratde

Nama Pernsahaan Tahun m a¥%

2013 0233 13.3%|

Multi Agro Gemilang Flantation, Thk 2015 3.4%
17%

105

Rata - Rata - - 29.0%
Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan
keuangan PT Multi Agro Gemilang
Plantations Thk periode 2013 —2017
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Perkembangan nilai Debt Ratio PT
Multi Agro Gemilang Plantations Tbk yaitu
pada tahun 2014 telah terjadi peningkatan
rasio yaitu sebesar 3,5%, tahun berikutnya
kembali terjadi peningkatan sebesar 3,4%,
ditahun 2016 ada peningkatan sebesar
1,7%. Pada tahun 2017 rasio kembali
mengalami  peningkatan sebesar 1%.
Peningkatan yang terjadi terus menerus
dikarenakan peningkatan total liabilitas
lebih besar dibanding peningkatan total
aset. Dapat disimpulkan bahwa rata-rata
Debt Ratio PT Multi Agro Gemilang
Plantations Tbhk adalah 29%. Dengan kata
lain, 29% Pendanaan perusahaan dibiayain
liabilitas.

4.3 Analisis Rasio Keuangan — Rasio
Lancar (Current Ratio)

Analisis rasio keuangan adalah suatu
proses mengevaluasi dan menganalisis
kondisi keuangan dan kinerja perusahaan
dengan cara membagi angka satu dengan
angka lainnya dalam laporan keuangan.
Berikut ini analisis rasio keuangan dari 4
(Empat) perusahaan yang penulis bahas
menurut salah satu jenis rasio likuiditas
yaitu Rasio Lancar (Current Ratio). Berikut
ini tabel perhitungannya:

Tabel 11. Tabel Perhitungan Current
Ratio

No Nama Peruszhazn Tahun Aset Iianur l.ilbilil:slmur ‘.EI(EI)()
2013 1250013 1251482 0,999

2014 1.615.006 3.105.061 0.520

1 Eagle High Plantations, Thk 2015 2703.14 3.8614353 0.700
2016 1377424 2.368.036 0582

2017 1139336 2632447 0430

2013 283354 379.305 0.747

2014 206172 233.818 0882

Gozeo Plantations, Thic 2013 257384 204.303 1,259

2016 148.387 288.173 0513

2017 208.820 260.300 0.803

2013 3439862 6.356.384 0544

2014 2597456 7.699.733 0337

3 | Bakriz Sumatera Plantation, Thk 2013 1473.246 8.016.907 0184
2016 1014626 10.292.376 0.08%

2017 1471147 11.830.333 0124

2013 54203 147.267 0363

2014 35712 196.840 0182

4 [Multi Azro Gemilang Plantation, Thll 2015 27.698 201365 0,138
2016 23348 220.883 0.106

2017 28.626 234,633 0122

Sumber: Hasil Data yang diolah di microsoft
excel

4.3.1 Current Ratio PT Eagle High
Plantations Tbk

Perkembangan Current Ratio PT Eagle
High Plantations Thk periode 2013 — 2017
dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 12. Current Ratio PT Eagle High
Plantations Thk periode 2013 — 2017

Nama Perusahaan Tahun Ciunent Raun: A
2013|0599 o008
2014|0520 5100 47%%
Eagle High Plantations, Thk 2015 0.700 00| 180
2016|0382 38.2%| -113%
2017|0430 30| -15%
Rata - Rata 54.6%

Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan
keuangan PT Eagle High Plantations Tbk
periode 2013 — 2017

Perkembangan Current Ratio PT
Eagle High Plantations Tbk yaitu pada
tahun 2014 telah terjadi penurunan rasio
sebesar 47,9%. Namun tahun 2015 terjadi
peningkatan kembali sebesar 18% tahun
berikutnya mengalami penurunan sebesar
11,8% dan pada tahun 2017 mengalami
penurunan juga sebesar 15,2%. Penurunan
yang terjadi tahun 2014 dikarenakan
peningkatan liabilitas lancar lebih besar
dibanding  peningkatan aset lancar,
sedangkan peningkatan kembali ditahun
berikutnya dikarenakan naiknya jumlah
aset lancar perusahaan dan adanya
penurunan liabilitas lancar perusahaan.
Rata-rata Current Ratio PT Eagle High
Plantations Tbhk adalah 64,6% yang artinya
setiap 1 Rupiah liabilitas lancar dijamin
oleh 0,646 Rupiah aset lancar.

4.3.2 Current Ratio PT Gozco
Plantations Tbk

. Perkembangan Current Ratio PT
Gozco Plantations Thk periode 2013 — 2017
dapat dilihat pada tabel berikut:
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Tabel 13. Current Ratio PT Gozco
Plantations Thk periode 2013 — 2017

Nams Perusahaan Tahun CWWRM;; A
M3 047 W
N4 0882 882 1w
Gozeo Plantations, Thk NI 150 159 om
N8 0315 ] 3L¥%| 44
M7 0805 80.3% Nk
Rata-Rata 2%

Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan
keuangan PT Gozco Plantations Tbk
periode 2013 — 2017

Perkembangan Current Ratio PT
Gozco Plantations Thk yaitu pada tahun
2014 telah terjadi peningkatan rasio sebesar
13,5%. Di tahun 2015 terjadi peningkatan
kembali sebesar 37,7% tahun berikutnya
mengalami  penurunan drastis sebesar
74,4% dan pada tahun 2017 mengalami
peningkatan  kembali  sebesar 29%.
Penurunan yang terjadi tahun 2016
dikarenakan peningkatan liabilitas lancar
lebih besar dibanding peningkatan aset
lancar, sedangkan peningkatan kembali
ditahun 2017 dikarenakan naiknya jumlah
aset lancar perusahaan dan adanya
penurunan liabilitas lancar perusahaan.
Rata-rata Current Ratio PT Gozco
Plantations Tbhk adalah 84,2% yang artinya
setiap 1 Rupiah liabilitas lancar dijamin
oleh 0,842 Rupiah aset lancar.

4.3.3 Current Ratio PT Bakrie Sumatera
Plantation Thk

Perkembangan Current Ratio PT
Bakrie Sumatera Plantation Tbk periode
2013 — 2017 dapat dilihat pada tabel
berikut:

Tabel 14. Current Ratio PT Bakrie
Sumatera Plantation Tbk periode 2013-
2017

Nama Perusahaan Tahun CWMRM; A
I3 044 #4%
4 0337 57Th 0T
Bakrie Sumatera Plantation, Thk | 2015 0184 | 184%| -133%
I 0095 ] o A
A7 014 14 2%
Rata-Rata 58
Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan
keuangan PT Bakrie Sumatera Plantations

Tbk periode 2013 — 2017

Perkembangan Current Ratio PT
Bakrie Sumatera Plantations Tbk yaitu pada
tahun 2014 telah terjadi penurunan rasio
sebesar 20,7%. Di tahun 2015 terjadi
peningkatan kembali sebesar 15,3% tahun
berikutnya mengalami penurunan lagi
sebesar 8,5% dan pada tahun 2017
mengalami  peningkatan sebesar 2,5%.
Penurunan yang terjadi selama periode
2013 - 2016 dikarenakan peningkatan
liabilitas lancar lebih besar dibanding
peningkatan aset lancar, sedangkan
peningkatan  kembali  ditahun 2017
dikarenakan naiknya jumlah aset lancar
perusahaan dan adanya penurunan liabilitas
lancar perusahaan. Rata-rata Current Ratio
PT Bakrie Sumatera Plantations Thk adalah
25,8% yang artinya setiap 1 Rupiah
liabilitas lancar dijamin oleh 0,258 Rupiah
aset lancar.

4.3.4 Current Ratio PT Multi Agro
Gemilang Plantation Tbk

Perkembangan Current Ratio PT Multi
Agro Gemilang Plantation Tbk periode
2013 — 2017 dapat dilihat pada tabel
berikut:

Tabel 15. Current Ratio PT Multi Agro

Gemilang Plantation Tbk periode 2013-
2017
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Current Ratio

w | A
013 0368 368
014] 0181 ] 1mm] 18
Multi Agro Gemilang Plantation, ThH 2015  0.138 13.0% 44%
2016] 0106 1088 %
007] 01| 1w 1
Rata - Rata 18,3%
Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan
keuangan PT Multi Agro Gemilang

Plantations Thk periode 2013 — 2017

Nama Perusahaan Tahun

Perkembangan Current Ratio PT
Multi Agro Gemilang Plantations Thk yaitu
pada tahun 2014 telah terjadi penurunan
rasio sebesar 18,6%. Di tahun 2015 terjadi
penurunan kembali sebesar 4,4% tahun
berikutnya mengalami penurunan lagi
sebesar 3,2% dan pada tahun 2017
mengalami peningkatan sebesar 1,6%.
Penurunan yang terjadi selama periode
2013 - 2016 dikarenakan peningkatan
liabilitas lancar lebih besar dibanding
peningkatan aset lancar, sedangkan
peningkatan  kembali  ditahun 2017
dikarenakan naiknya jumlah aset lancar
perusahaan dan adanya penurunan liabilitas
lancar perusahaan. Rata-rata Current Ratio
PT Multi Agro Gemilang Plantation Thk
adalah 18,3% yang artinya setiap 1 Rupiah
liabilitas lancar dijamin oleh 0,183 Rupiah
aset lancar.

4.4 Analisis Financial Distress — Model
Zmijewski

Analisis Financial Distress adalah
suatu proses untuk mengevaluasi keadaan
keuangan perusahaan dalam kondisi
kesulitan  atau  bahkan  mendekati
kebangkrutan.Hasil Data  Perhitungan
Analisis Financial Distress menggunakan
model Zmijewski sebagai berikut:

Tabel 16. Hasil Data Perhitungan Analisis

Financial Distress Menggunakan Model
Zmijewski

Melode Znjjenski
=43 - 48, - 7, - LI,
)| @018 3888 | o004 0.338) [Non Finarial Dicrass

)| 0,053 [ 3283 ] 0000 1,073) Vo Finaneial Dicrss
1| Basle High Plantations, Tk | 2013 (43) 11 0003 0,713) |Non Finarrial Dirres
505 000 0.638) [Non Finarcial Disres
0,000 0,710) [Yor Finavrial Dires

Yo Nama Perusahaan Tahun| 43 | 45% ‘ TR | 00N Kondisi

2013] (43

23 | 0003
2959 | 0004
0,005
0,002
)| (0216)] 3208 | 0003

1,145) |Non Financial Distress
1415) |Non Finanial Dirtress
1,642) |Non Finaneial Dirress
1,322 |Finareial Distress

0.880) [on Finareial Distress

Gozeo Plaatations, Thk 2013 (43

0,002 0.349 |Finanial Distress
0,001 0218 |Finaneial Distrass
0001 0,916 |Finaneial Distress
0.000 1,084 |Financial Distress
2] 0000 2,124 |Finaneial Distrazs

3| Balsis Sumatera Plantation, Thk | 3013]

0001 (
26 0001 Q
2] o e
e
(

2,576)[Non Finarial Disress
2.608) [Non Finarcial Dirrecs
Nar Financial Dicress
Nan Financial Dicress
(2,397) Yo Finavrial Dires

-

[Multt Agro Gemilang Plantation, Tbk| 2013]

0.000
77| 0000

Sumber: Hasil data yang diolah di microsoft
excel

5. KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian analisis
financial distress menggunakan metode
zmijewski dapat disimpulkan bahwa 2 dari 4
perusahaan yang dikategorikan mengalami
financial distress selama periode 2013 —
2017 yaitu PT Gozco Plantations Tbhk dan
PT Bakrie Sumatera Plantation Tbk,
Indokator ini dapat dilihat dari hasil
perhitungan X-Score. Dengan Kkata lain,
perusahaan perkebunan dengan
menggunakan perhitungan metode
zmijewski masih dikatakan aman (sehat)
karena tidak semua dari sample yang
diklasifikasikan ~ mengalami  financial
distress walaupun berdasarkan perolehan
laba semua sample perusahaan mengalami
rugi selama 3 tahun berturut — turut dan hasil
return on asset pun dapat dikatakan buruk.
Metode zmijewski berdasarkan hasil
penelitian ini  dikatakan baik untuk
digunakan diindonesia  karena  dapat
memprediksi financial distress perusahaan.

5.2 Saran

Berdasarkan kesimpulan yang telah
dipaparkan diatas, maka penulis pada
kesempatan ini ingin memberikan saran
sebagai berikut:
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1. Untuk perusahaan, diharapkan bisa
selalu menghasilkan laba agar mampu
memenuhi kewajiban jangka pendek
bahkan jangka panjangnya sehingga
tidak mengalami financial distress yang
mengakibatkan berhentinya bisnis atau
kemajuan perusahaan.

2. Untuk investor, diharapkan menjadi
bahan pertimbangan untuk melakukan
investasi.

3. Untuk peneliti selanjutnya, diharapkan
menambahkan sample dan metode yang
digunakan untuk bahan perbandingan
karena dalam penelitian ini penulis
mengalami keterbatasan yang hanya
menggunakan satu metode prediksi
financial distress.
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