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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 Tbk, 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 Tbk, PT Gozco Plantations Tbk, PT Bakrie Sumatera Plantation 

Tbk, 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 Tbk 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 yang 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: 

1. Neraca 

2. Laporan laba rugi 

3. Laporan perubahan modal 

4. Laporan catatan atas laporan keuangan, 

5. Laporan kas 

 

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 yang 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 memilih 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  

 
 

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. 

 

 
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 

http://www.idx.co.id/


 

 

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

185 

 

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 Tbk, 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)  

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Data yang diolah di microsoft 

excel 

 

4.1.1 Return On Assets PT Eagle High 

Plantations Tbk 

 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 

Sumber : Hasil data yang diolah dari 

laporan keuangan PT Eagle High 

Plantations Tbk periode 2013 – 2017 

 

 Perkembangan nilai Return On Assets 

PT Eagle High Plantations Tbk 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. 

 

4.1.2 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 

Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan 

keuangan PT Gozco Plantations Tbk 

periode 2013 – 2017 

 

 Perkembangan nilai Return On Assets 

PT Eagle High Plantations Tbk yaitu pada 

tahun 2014 telah terjadi peningkatan rasio 

yaitu sebesar 4,6%, namun 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 Tbk 

 Perkembangan Return On Assets PT 

Bakrie Sumatera Plantation Tbk periode 

2013 – 2017 dapat dilihat pada tabel berikut 

: 

Tabel 5. Return On Assets PT Bakrie 

Sumatera Plantation Tbk periode 2013-

2017 

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 

Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan 

keuangan PT Multi Agro Gemilang 

Plantations Tbk 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 

solvabilitas yaitu Debt to Assets Ratio. 

Berikut ini tabel perhitungannya: 

Tabel 7. Tabel Perhitungan Debt to Assets  

Ratio 

Sumber: Hasil Data yang diolah di microsoft 

excel 

 

4.2.1 Debt Ratio PT Eagle High 

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 

Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan 

keuangan PT Eagle High Plantations Tbk 

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 

Tbk 

 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 

Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan 

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 Tbk 

 Perkembangan Debt Ratio Gozco 

Plantations Tbk periode 2013-2017 dapat 

dilihat pada tabel berikut: 

 

Tabel 10. Debt Ratio PT Bakrie Sumatera 

Plantation Tbk periode 2013 – 2017 

 

 

 

 

 

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 Tbk adalah 

86,7%. Dengan kata lain, 86,7% Pendanaan 

perusahaan dibiayain liabilitas. 

 

4.2.4 Debt Ratio PT Multi Agro Gemilang 

Plantation Tbk 

 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 

 
Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan 

keuangan PT Multi Agro Gemilang 

Plantations Tbk 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 Tbk 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 

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 Tbk periode 2013 – 2017 

dapat dilihat pada tabel berikut: 

 

Tabel 12. Current Ratio PT Eagle High 

Plantations Tbk periode 2013 – 2017 

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 Tbk 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 Tbk periode 2013 – 2017 

dapat dilihat pada tabel berikut: 
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Tabel 13. Current Ratio PT Gozco 

Plantations Tbk periode 2013 – 2017 

Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan 

keuangan PT Gozco Plantations Tbk 

periode 2013 – 2017 

 

 Perkembangan Current Ratio PT 

Gozco Plantations Tbk 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 Tbk 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 Tbk 

 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 

 

 

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 Tbk 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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Sumber: Hasil data yang diolah dari laporan 

keuangan PT Multi Agro Gemilang 

Plantations Tbk periode 2013 – 2017 

 

 Perkembangan Current Ratio PT 

Multi Agro Gemilang Plantations Tbk 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 Tbk 

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 

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 Tbk dan 

PT Bakrie Sumatera Plantation Tbk, 

Indokator ini dapat dilihat dari hasil 

perhitungan X-Score. Dengan kata 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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