
 

    
 

SKRIPSI TERAPAN 

 

 

 

Indikasi Financial Distress Menggunakan Model Altman Z-Score 

pada Perusahaan Sub Sektor Rokok yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2017-2021 

 

Disusun Oleh: 

Farhan Bagas Saputra 

1804441052 

 

PROGRAM STUDI MANAJEMEN KEUANGAN 

JURUSAN AKUNTANSI 

POLITEKNIK NEGERI JAKARTA 

2022 



 

    
 

SKRIPSI TERAPAN 

 

 

 

Indikasi Financial Distress Menggunakan Model Altman Z-Score 

pada Perusahaan Sub Sektor Rokok yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2017-2021 

 

Disusun Oleh: 

Farhan Bagas Saputra 

NIM. 1804441052 
 

Diajukan sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Sarjana Terapan 

Manajemen Keuangan 

 

PROGRAM STUDI MANAJEMEN KEUANGAN 

JURUSAN AKUNTANSI 

POLITEKNIK NEGERI JAKARTA 

2022



 

iii 
 

LEMBAR PERNYATAAN ORISINALITAS 
 

 

Saya menyatakan bahwa yang tertulis di dalam Laporan Skripsi ini adalah hasil karya 

saya sendiri bukan jiplakan karya orang lain baik sebagian atau seluruhya. Pendapat, 

gagasan, atau temuan orang lain yang terdapat di dalam Laporan Skripsi ini telah saya 

kutip dan saya rujuk sesuai dengan etika ilmiah. 

 

Nama  : Farhan Bagas Saputra 

NIM  : 1804441052 

Tanda tangan :  

 

 

Tanggal :      Juli 2022 

  



 

iv 
 

LEMBAR PENGESAHAN  
 

Laporan Skripsi Terapan ini diajukan oleh:  

Nama Penyusun  : Farhan Bagas Saputra  

Nomor Induk Mahasiswa : 1804441052 

Jurusan/Program Studi : Manajemen Keuangan  

Judul Skripsi : Indikasi Financial Distress Menggunakan Model 

Altman Z-Score Pada Perusahaan Sub Sektor Rokok 

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 

2017-2021 

Telah berhasil dipertahankan di hadapan Dewan Penguji dan diterima sebagai bagian 

persyaratan yang diperlukan untuk memperoleh gelar Sarjana Akuntansi Terapan pada 

Program Studi D4 Manajemen Keuangan Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Jakarta. 

 

DEWAN PENGUJI 

Ketua Penguji  : Petrus Hari Kuncoro Seno, SE., MBA (                       )  

Anggota Penguji : Fatimah, S.E., M.M.       (                       )  

DISAHKAN OLEH KETUA JURUSAN AKUNTANSI 

Ditetapkan di : Depok  

Tanggal :    Agustus 2022  

Ketua Jurusan Akuntansi 

 

 

 

Dr. Sabar Warsini, S.E., M.M. 

NIP. 196404151990032002 



 

v 
 

LEMBAR PERSETUJUAN SKRIPSI 
 

 

Nama Penyusun   : Farhan Bagas Saputra 

Nomor Induk Mahasiswa  : 1804441052 

Jurusan/Program Studi  : Akuntansi / D4 Manajemen Keuangan  

Judul Skripsi : Indikasi Financial Distress Menggunakan Model 

Altman Z-Score Pada Perusahaan Sub Sektor Rokok 

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 

2017-2021 

 

 

Disetujui oleh:  

Pembimbing      Ketua Program Studi  

 

 

 

 

Fatimah, SE., MM     Ratna Juwita, SE., MSM., M. Ak 

NIP. 196312231990032010   NIP. 198607272019032006 

 

 

 

  



 

vi 
 

KATA PENGANTAR 
 

Puji syukur penulis panjatkan kepada Allah SWT atas segala rahmat berkat 

serta karunia-Nya sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi ini dengan baik dan 

tepat pada waktunya dengan judul “Indikasi Financial Distress Menggunakan Model 

Altman Z-Score pada Perusahaan Sub Sektor Rokok yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2017-2021”. Penyusunan skripsi ini dibuat dalam rangka 

untuk memenuhi salah satu syarat untuk memperoleh gelar Sarjana Terapan dari 

Program Studi Manajemen Keuangan Politeknik Negeri Jakarta.  

Dalam penyusunan skripsi ini tidak dapat terselesaikan dengan baik dan tepat 

waktu tanpa dukungan, bimbingan, saran dan kritik dari berbagai pihak untuk 

membantu penulis. Oleh karena itu, dalam kesempatan ini penulis mengucapkan terima 

kasih kepada: 

1. Ibu Sabar Warsini S.E., M.M. selaku Ketua Jurusan Akuntansi Politeknik 

Negeri Jakarta. 

2. Ibu Ratna Juwita, SE., MSM., MAk selaku Ketua Program Studi D4 

Manajemen Keuangan Politeknik Negeri Jakarta 

3. Ibu Fatimah, S.E., M.M selaku Dosen Pembimbing yang telah menyediakan 

waktu, saran, wawasan, dan perhatian bagi penulis selama proses 

penyusunan skripsi. 

4. Seluruh dosen pengajar dan civitas akademis Jurusan Akuntansi Politeknik 

Negeri Jakarta yang telah mendidik penulis hingga akhir perkuliahan dalam 

menuntut ilmu di Politeknik Negeri Jakarta. 

5. Ibu, Bapak, Kakak Tika, Kakak Putri dan Adik Aleena yang selalu 

memberikan semangat, motivasi, menghibur serta doa untuk penulis. 



 

vii 
 

6. Anggota BW: Andi, Anggi, Bradley, Dewi, Ratih, Sara, Yaya dan June 

yang selalu ada, memberikan canda tawa, dukungan dan semangat selama 

menyusun penulisan ini. 

7. Kakak Tingkat yang selalu menyediakan waktu untuk memberikan 

informasi selama masa perkuliahan hingga penyusunan skripsi kepada 

penulis. 

8. Seluruh teman–teman Program Studi Manajemen Keuangan khususnya 

MK B angkatan 2018 yang telah memberikan pengalaman berharga pada 

perkuliahan penulis selama 8 semester. 

9. Last but not least, I wanna thank me, I wanna thank me for believing in me, 

I wanna thank me for doing all this hard work, I wanna thank me for having 

no days off, I wanna thank me for, for never quitting. 

 

Penulis sangat menyadari bahwa penyusunan skripsi ini memiliki banyak 

kekurangan yang jauh dari kata kesempurna karena keterbatasan kemampuan yang 

dimiliki penulis. Untuk itu penulis membutuhkan kritik dan saran yang sifatnya 

membangun untuk memperbaiki penelitian skripsi di masa mendatang. Akhir kata 

penulis ucapkan terima kasih, semoga skripsi ini dapat bermanfaat bagi para pihak yang 

membutuhkannya. 

 

Jakarta, Juli 2022  

Penulis,  

 

 

 

Farhan Bagas Saputra 

 



 

viii 
 

PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI KARYA ILMIAH 

UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIS 

 

Sebagai civitas akademis Politeknik Negeri Jakarta, saya yang bertanda tangan 

dibawah ini:  

Nama  : Farhan Bagas Saputra  

NIM  : 1804441052 

Program Studi : Manajemen Keuangan  

Jurusan : Akuntansi  

Jenis Karya : Skripsi  

Demi pengembangan ilmu pengetahuan, menyetujui untuk memberikan kepada 

Politeknik Negeri Jakarta Hak Bebas Royalti Noneksklusif (Non-Exclusive Royalty-

Free Right) atas karya ilmiah saya yang berjudul:  

“Indikasi Financial Distress Menggunakan Model Altman Z-Score Pada Perusahaan 

Sub Sektor Rokok Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2017-2021”  

Dengan hak bebas royalti noneksklusif ini Politeknik Negeri Jakarta berhak 

menyimpan, mengalihmedia atau mengformatkan, mengelola dalam bentuk pangkalan 

data (database), merawat, dan mempublikasikan skripsi saya selama tetap 

mencantumkan nama saya sebagai penulis/pencipta dan sebagai pemilik Hak Cipta.  

Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya.  

Dibuat di : Depok  

Pada Tanggal : 19 Juli 2022 

Yang menyatakan  

 

Farhan Bagas Saputra



 

ix 
Politeknik Negeri Jakarta 

Indikasi Financial Distress Menggunakan Model Altman Z-Score pada 

Perusahaan Sub Sektor Rokok yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2017-2021 

 

Farhan Bagas Saputra 

Program Studi D4 Manajemen Keuangan 

ABSTRAK 

 

Perusahaan sub sektor rokok merupakan salah satu perusahaan manufaktur yang 

mengolah bahan baku menjadi barang setengah jadi atau barang jadi. Kenaikan tarif 

cukai rokok serta masa pandemi covid-19 ini membuat perusahaan sub sektor rokok 

terancam mengalami kesulitan keuangan. Penelitian ini bertujuan untuk melihat 

indikasi financial distress pada perusahaan sub sektor rokok yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2017-2021 dengan menggunakan model Altman Z-Score. Jenis 

data pada penelitian ini adalah data sekunder. Sampel data yang digunakan pada 

penelitian ini adalah laporan Neraca dan Laba Rugi PT Gudang Garam, PT Handjaya 

Mandala Sampoerna, PT Wismilak Inti Makmur, PT Bentoel International Investama 

periode 2017-2021. Metode analisis yang digunakan adalah financial modelling 

dengan menggunakan Microsoft excel. Hasil penelitian ini menunjukkan PT Gudang 

Garam dan PT Handjaya Mandala Sampoerna memiliki kondisi keuangan yang sehat, 

PT Wismilak Inti Makmur berada pada zona grey area, sedangkan PT Bentoel 

International Investama selama periode 2017-2021 termasuk kategori bangkrut dengan 

rata-rata nilai Z-Score sebesar 0,673 salah satu penyebab adalah kerugian yang dialami 

dalam penjualan perusahaan.  

 

Kata kunci: Financial Distress, Altman Z-Score, perusahaan sub sektor rokok 
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Indications of Financial Distress Using the Altman Z-Score Model in 

Cigarette Sub-Sector Companies Listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) 2017-2021 period 

 

Farhan Bagas Saputra 

Financial Management (D4) Study Program 

ABSTRACT 
 

Cigarette sub-sector company is one of the manufacturing companies that process raw 

materials into semi-finished goods or finished goods. The increase in cigarette excise 

tariffs and the Covid-19 pandemic have put the cigarette sub-sector companies in 

danger of experiencing financial distress. This study aims to see indications of financial 

distress in cigarette sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for 

the 2017-2021 period using the Altman Z-Score model. The type of data in this study is 

secondary data. The sample data used in this study are the Balance Sheet and Profit 

and Loss reports of PT Gudang Garam, PT Handjaya Mandala Sampoerna, PT 

Wismilak Inti Makmur, PT Bentoel International Investama for the period 2017-2021. 

The analytical method used is financial modeling using Microsoft Excel. The results of 

this study indicate that PT Gudang Garam and PT Handjaya Mandala Sampoerna 

have healthy financial conditions, PT Wismilak Inti Makmur is in the grey area zone, 

while PT Bentoel International Investama during the 2017-2021 period is in the 

bankrupt category with an average Z-Score of 0.673 one of the causes is the loss 

experienced in the sale of the company. 

 
Keywords: Financial Distress, Altman Z-Score, cigarette sub-sector company 
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BAB I  

PENDAHULUAN 
 

1.1. Latar Belakang  

Indonesia sebagai negara berkembang mempunyai banyak potensi pertumbuhan 

serta pendapatan negara dari berbagai sektor, salah satunya sektor ekonomi. 

Pertumbuhan sektor ekonomi suatu negara bisa dilihat dari perkembangan perusahaan-

perusahaan yang ada di negara tersebut. Industri di negara Indonesia mempunyai 

beragam jenis dari yang berskala kecil hingga skala besar. Hal ini menjadikan kondisi 

perekonomian di Indonesia memiliki persaingan yang sangat ketat terkait 

keberlangsungan hidup suatu perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan harus dapat 

bersaing guna bertahan dan mengembangkan industri usahanya. Cara yang dapat 

dilakukan perusahaan yaitu dengan meningkatkan kualitas produk, tenaga ahli atau 

sumber daya manusia, teknologi, serta kinerja perusahaan.  

Indikator pertumbuhan serta pendapatan industri ekonomi di Indonesia dapat 

dilihat dari berbagai sektor, terutama sektor manufaktur dikarenakan sektor ini 

menyumbang pendapatan cukup tinggi untuk negara. Pada sektor manufaktur 

mempunyai peranan penting sebagai penunjang kebutuhan setiap manusia. Maka 

sektor manufaktur ini perlu diberikan perhatian khusus guna kelangsungan dan 

perkembangan manufaktur di Indonesia. Salah satu sektor industri manufaktur yang 

berperan cukup tinggi dalam pertumbuhan ekonomi dan pembangunan di Indonesia 

adalah industri rokok. Walaupun di mata masyarakat industri rokok adalah industri 

yang mengandung berbagai kontroversi. Hal ini dikarenakan mengkonsumsi rokok 

dianggap dapat mengancam kesehatan dan jiwa manusia, namun disisi lain industri 

rokok adalah sebagai penyerap tenaga kerja yang begitu besar dan penyumbang 

pemasukan kas negara yang cukup besar pula. Perusahaan-perusahaan rokok yang telah
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go public atau IPO (inital public offering) di lantai Bursa Efek Indonesia merupakan 

contoh perusahaan yang mampu beroperasi dengan jangka waktu yang cukup lama. 

Perusahaan rokok yang telah go public yang terdaftar di BEI yaitu PT Gudang Garam 

Tbk., PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk., PT Bentoel International Investama 

Tbk., dan PT Wismilak Inti Makmur Tbk.  Perusahaan – perusahaan tersebut telah 

mampu menyumbangkan penghasilan cukai dan menyerap tenaga kerja yang cukup 

besar bagi negara.  

Cukai adalah pungutan negara yang dikenakan pada barang-barang tertentu yang 

memiliki sifat atau karakteristik yang ditetapkan dalam Undang - Undang. Salah satu 

barang yang dikenakan cukai di Indonesia yaitu Industri Hasil Tembakau (IHT), yakni 

Cigaret atau biasa disebut dengan istilah rokok. Rokok adalah produk hasil tembakau 

yang cukup diminati oleh kalangan pria bahkan wanita di dunia termasuk juga 

Indonesia. Pengkonsumsian rokok ini mempunyai sisi positif dan negatif terhadap 

perkembangan industri rokok di Indonesia. Sisi positifnya rokok menjadi sebagai salah 

satu penerimaan pendapatan negara yang cukup besar dari cukai rokok tersebut. 

Sedangkan, sisi negatifnya yaitu pada kandungan zat berbahaya yang bisa mematikan 

dan merugikan lingkungan sekitar. Walaupun memiliki dampak negative yang 

berbahaya bagi kesehatan masyarakat dan lingkungan sekitar, konsumsi rokok di 

Indonesia yang dapat dilihat dari grafik berikut, 

 

 

 

 

 

 

 Gambar 1.1 Jumlah Konsumsi Rokok di Indonesia 
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Berdasarkan grafik diatas, menurut Laporan Direktorat Jenderal Bea dan Cukai 

(DJCB) Kementerian Keuangan menunjukkan jumlah konsumsi rokok masyarakat di 

Indonesia mengalami tren penurunan dari tahun 2015 – 2020 meski sempat terjadi 

pelonjakan tinggi pada tahun 2019. Jumlah konsumsi rokok pada tahun 2019 naik 7,4% 

dibandingkan tahun sebelumnya yang sebanyak 331,9 miliar batang. Pada tahun 2020 

tercatat konsumsi rokok sebanyak 322 miliar batang, jumlah ini mengalami penurunan 

akibat harga rokok yang naik pada 2020. Tercatat sekitar 9,7% penurunan yang terjadi 

pada tahun 2020 dibandingkan tahun sebelumnya yang mencapai 356,5 miliar batang. 

Pada tahun tersebut juga terjadi pandemi Covid-19 yang melanda Indonesia, sehingga 

beberapa masyarakat mengkhawatirkan kesehatannya masing-masing. Direktorat 

Jenderal Bea dan Cukai (DJBC) Kementerian Keuangan (Kemenkeu) mencatat kinerja 

perusahaan rokok terganggu di tengah pandemi virus corona. Akibatnya, sebanyak 

14.667 pekerja terpaksa dirumahkan dan terkena pemutusan hubungan kerja (PHK). 

Peningkatan cukai diprediksi akan mengancam kelangsungan kerja para pekerja pabrik 

rokok dikarenakan para pekerja dapat terkena pemutusan hubungan kerja (PHK) jika 

perusahaan tempat mereka bekerja terpaksa memangkas biaya produksi.  

Pemerintah berusaha menindak lanjuti dengan cara mengenakan serta 

menaikan cukai terhadap rokok. Beberapa tahun sebelumnya pemerintah selalu 

meningkatkan tarif cukai rokok, peningkatan tarif cukai ini akan berdampak kepada 

keputusan manajemen dalam menjalankan keberlangsungan perusahaan rokok. 

Peningkatan tarif cukai dari tahun ke tahun yang ditetapkan pemerintah dapat dilihat 

pada grafik berikut: 

 

 

 

Sumber: databoks.co.id (2021), Diakses 19 Februari 2022 

https://databoks.katadata.co.id/tags/konsumsi-rokok
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Berdasarkan grafik tersebut, hampir setiap tahun pemerintah melalui Direktorat 

Jenderal Bea Cukai (DJBC) Kementerian Keuangan menaikkan tarif cukai hasil 

tembakau. Pengecualian terjadi pada tahun 2019 yang bertepatan dengan tahun 

penyelenggaraan Pemilihan Umum. Pada tahun tersebut pemerintah mempertahankan 

besaran tarif cukai hasil tembakau tahun sebelumnya. Hal ini yang menyebabkan 

tingkat konsumsi rokok pada masyarakat Indonesia mengalami pelonjakan tinggi pada 

tahun 2019. Berselang satu tahun kemudian Kementerian Keuangan sepakat untuk 

kembali menaikkan tarif cukai rokok rata-rata sebesar 12% pada tahun depan. yakni 

pada 2020 sebesar 12,5%. 

Kebijakan kenaikan cukai yang dilakukan oleh pemerintah bukan hanya 

mempengaruhi kebijakan dan keberlangsungan perusahaan namun juga dapat 

mempengaruhi masyarakat atau investor dalam menganalisis laporan keuangan pada 

perusahaan sub sector rokok ini. Bagi seorang investor yang ingin berinvestasi pada 

perusahaan rokok, tentu kenaikan cukai rokok dari pemerintah ini bisa jadi sebuah 

informasi yang perlu untuk diketahui. Apabila investor mendapat informasi mengenai 

Sumber: databoks.co.id (2021), Diakses 19 Februari 2022 

Gambar 1.2 Rata - Rata Kenaikan Tarif Cukai 
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keberlangsungan perusahaan yang akan diinvestasikan, maka kemungkinan investor 

tersebut harus memikirkan dan meneliti kembali terkait dampak pada perusahaan. 

Apabila perusahaan tidak dapat mempertahankan operasional perusahaan dan tidak 

dapat mengambil tindakan atas kebijakan yang terjadi maka perusahaan tersebut 

kemungkinan akan mengalami kebangkrutan. Kebangkrutan salah satunya dapat 

ditandai dengan terjadinya penurunan penjualan dari tahun ke tahun serta perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan (financial distress). Dalam meminimalisir dan 

menghadapi terjadinya financial distress yang dapat membuat kebangktrutan, 

perusahaan dapat melihat kondisi keuangan dengan melakukan analisis laporan 

keuangan.  

Menurut Prastowo (2015: 50), Analisis laporan keuangan adalah suatu proses 

yang penuh pertimbangan dalam rangka membantu evaluasi posisi keuangan dan hasil 

operasi perusahaan pada masa sekarang dan masa lalu, dengan tujuan utama untuk 

menentukan estimasi dan prediksi yang paling mungkin mengenai kondisi keuangan 

dan kinerja perusahaan pada masa mendatang. Analisis laporan keuangan dilakukan 

investor untuk membandingkan kinerja perusahaan dan juga agar tidak terjebak pada 

perusahaan yang akan mengalami financial distress atau menuju kemungkinan 

kebangkrutan. Sebab hal tersebut akan mempengaruhi besaran nilai pengembalian 

investasi yang diharapkan investor. Maka dalam hal ini yang dapat dilakukan untuk 

memastikan bahwa perusahaan dapat bertahan atau malah mungkin mengalami 

kebangkrutan adalah menganalisis rasio keuangannya. Terdapat berbagai cara untuk 

menganalisis, salah satunya adalah analisis menggunakan metode Altman Z – Score. 

Model Altman Z Score ini ditemukan pada tahun 1986, oleh Edward Altman. Metode 

ini dapat mengukur atau memprediksi adanya indikasi financial distress pada suatu 

perusahaan. Analisis rasio keuangan dan financial distress bertujuan untuk 

memberikan gambaran penuh kinerja perusahaan dalam kondisi sehat, grey area, atau 

bahkan kemungkinan mengalami kebangkrutan, khususnya perusahaan sub sektor 

rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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Berdasarkan penelitian terdahulu Awan dan Diyani (2016) meneliti tentang 

Prediksi Kebangkrutan Menggunakan Altman Z-Score Studi Kasus pada Perusahaan 

Rokok yang Terdaftar di BEI. Hasil yang diperoleh setelah melakukan analisis laporan 

keuangan menggunakan model Altman Z-Score menunjukkan bahwa hanya ada satu 

perusahaan yang menunjukan hasil index bangkrut. Terdapat PT Bentoel Internasional 

Investama Tbk yang ada di zona bangkrut, sedangkan perusahaan lainnya seperti PT 

Gudang Garam Tbk, PT HM Sampoerna Tbk dan PT Wismilak Inti Makmur Tbk 

menghasilkan index nilai Z dalam kondisi sehat. Temuan ini didukung atau sejalan 

dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sidik dan Indah (2021) dan Makruf 

dan Ramdani (2021), keduanya juga mendapatkan hasil penelitian bahwa ketiga 

perusahaan tersebut berada dalam zona sehat.  

Hasil yang berbeda ditunjukkan oleh penelitian Setyaningrum (2020) yang 

meneliti Analisis Z-Score dalam Mengukur Kinerja Keuangan Untuk Memprediksi 

Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Pada Masa Pandemi Covid-19. Salah satu hasil 

yang diperoleh setelah melakukan analisis laporan keuangan menyatakan bahwa PT. 

Gudang Garam berada pada zona grey area. Penyebab perusahaan tersebut termasuk 

ke dalam grey area dikarenakan adanya hambatan di dalam kinerja PT. Gudang Garam. 

Hasil ini bertolak belakang dengan temuan yang diteliti oleh Sidik dan Indah (2021) 

analisis yang dilakukan pada PT Gudang Garam Tbk dengan menggunakan model 

Altman Z-Score menghasilkan nilai Z sebesar 3,010 atau (Z>2,99), hal ini 

menunjukkan perusahaan dikategorikan sehat. Dalam hal ini terdapat gap penemuan 

yang terjadi pada hasil penelitian Setyaningrum (2020) yaitu hasil kondisi perusahaan 

dari analisis menggunakan model Altman Z-Score dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Sidik dan Indah (2021). Maka perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai 

analisis laporan keuangan menggunakan model Altman Z-Score pada perusahaan sub 

sektor rokok. 

Berdasarkan perbedaan dan persamaan penelitian yang dihasilkan dari fenomena, 

observasi serta penelitian terdahulu peneliti membuat skripsi berjudul “Indikasi 
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Financial Distress Menggunakan Model Altman Z-Score pada Perusahaan Sub 

Sektor Rokok yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021”. 

 

1.2. Rumusan Masalah  

Peningkatan tarif cukai rokok dari tahun ke tahun serta adanya pandemic Covid 

– 19 di tahun 2020 memberikan imbas pada perusahaan di sub sektor rokok. Dampak 

yang terjadi yaitu membuat perusahaan harus menurunkan biaya produksi, memecat 

tenaga kerja, mengalami penurunan tingkat penjualan, dan lainnya. Sehingga dari 

dampak tersebut perusahaan dapat menuju kondisi financial distress atau kemungkinan 

kebangkrutan pada masa yanag akan datang. Maka perlu dilakukan analisis financial 

distress menggunakan model altman Z-score guna mengetahui kondisi perusahaan agar 

investor serta pihak manajemen dapat mengambil tindakan sebelum perusahaan 

mengalami kondisi financial distress atau kemungkinan kebangkrutan. 

 

1.3. Pertanyaan Penelitian 

Adapun dari rumusan masalah diatas, timbul pertanyaan yang muncul dalam 

penelitian ini, yaitu: 

1. Bagaimana kondisi rasio dari laporan keuangan perusahaan sub sektor rokok 

yang terdaftar di BEI periode 2017- 2021?  

2. Bagaimana perhitungan nilai Altman Z-score dengan rasio keuangan perusahaan 

sub sektor rokok yang terdaftar di BEI periode 2017- 2021? 

3. Bagaimana analisis kondisi keuangan pada perusahaan sub sektor rokok yang 

terdaftar di BEI periode 2017- 2021 dalam model Altman Z-score untuk melihat 

indikasi financial distress? 
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1.4.  Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian yang ingin dicapai adalah  

1. Menganalisis rasio dari laporan keuangan perusahaan sub sektor rokok yang   

terdaftar di BEI periode 2017 - 2021  

2. Menghitung nilai Altman Z-score dengan rasio keuangan perusahaan sub sektor 

rokok yang terdaftar di BEI periode 2017 - 2021.  

3. Menganalisa nilai Altman Z-score perusahaan sub sektor rokok yang terdaftar di 

BEI periode 2017 - 2021 untuk melihat indikasi financial distress. 

1.5. Manfaat Penelitian  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi manfaat, antara lain: 

1. Manfaat Teoritis  

a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan ilmu pengetahuan 

yaitu tentang analisis rasio keuangan untuk melihat indikasi terjadinya 

Financial Distress khususnya pada perusahaan sub sektor go public.  

b. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sumber referensi dan 

memperkaya ilmu pengetahuan dalam bidang ekonomi terutama terkait 

Financial Distress.  

2. Manfaat Praktis  

a. Bagi Perusahaan sub sektor rokok 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dan 

gambaran agar perusahaan segera melakukan tindakan apabila terdapat 

indikasi financial distress untuk perbaikan dimasa yang akan datang. 
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b. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi, gambaran, 

dan juga peringatan kepada investor maupun calon investor yang akan 

menanamkan dana investasinya kepada perusahaan sub sektor rokok 

terkait dengan adanya indikasi financial distress atau kebangkrutan pada 

perusahaan. 

c. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi media pengaplikasian ilmu yang 

didapat oleh peneliti saat berada di bangku kuliah dan diharapkan 

penelitian ini dapat menjadi referensi dalam penelitian selanjutnya.   

1.6.  Sistematika Penulisan Skripsi  

Proposal skripsi ini terdiri 3 (tiga) bab yang mempunyai suatu susunan yang 

sistematis, sehingga memudahkan pembaca untuk mengetahui dan memahami 

hubungan antara bab yang satu dengan bab yang lain sebagai suatu rangkaian yang 

berkesinambungan.  

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini memuat latar belakang, rumusan masalah, pertanyaan penelitian, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penelitian. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini memuat landasan teori sebagai acuan penelitian dasar dalam analisis dan 

menelaah literature serta penelitian terdahulu dan membentuk kerangka pemikiran dan 

hipotesis. 
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BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan mengenai kerangka penelitian, jenis data, populasi dan 

sampel, data dan sumber data serta metode analisis data. 

 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini memuat hasil analisis penelitian yang dilakukan peneliti beserta 

pembahasan lengkap. 

 

BAB V PENUTUP 

Bab ini memuat kesimpulan berdasarkan hasil analisis penelitian dan saran untuk 

sasaran tujuan penelitian dilakukan. 



 
 

81 
Politeknik Negeri Jakarta 

BAB V  

PENUTUP 
 

5.1.  Kesimpulan 

Berdasarkan analisis yang telah dipaparkan oleh penulis, penelitan ini bertujuan 

mengetahui indikasi financial distress pada perusahaan sub sektor rokok yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2017–2021. Model Altman Z-Score yang digunakan 

sebagai teknik untuk menganalisis dan menilai kondisi rasio keuangan perusahaan. 

Maka dari hasil penelitian dan pembahasan dapat disimpulkan sebagai berikut.  

1. Hasil analisis rasio dari laporan keuangan perusahaan pada rasio WCTA 

hanya HMSP yang mengalami kondisi kurang baik. Hal ini disebabkan 

peningkatan hutang lancar perusahaan yang tinggi tidak diikuti peningkatan 

asset lancarnya. Sedangkan GGRM, RMBA, dan WIIM walaupun hasilnya 

berfluktuasi namun secara hasil analisis rasio cukup baik. Pada rasio RETA 

kondisi keuangan HMSP dan RMBA mengalami penurunan. Perusahaan 

perlu mengurangi hutang lancarnya agar laba ditahan yang dimiliki bisa 

meningkat sebagai dana untuk pengembangan usaha serta tidak hanya untuk 

menutupi biaya dan hutang perusahaan. Kedua perusahaan lainnya setiap 

tahun memiliki laba ditahan yang besar sehingga memiliki modal yang cukup 

untuk keberlangsungan perusahaan. Pada rasio EBITTA, WIIM memperoleh 

peningkatan hasil dibandingkan dengan ketiga perusahaan yang lain. WIIM 

memiliki laba sebelum bunga dan pajak yang paling baik. Pada rasio BVETL, 

GGRM yang menjadi satu-satunya mengalami peningkatan. Dikarenakan 

penambahan hutang lancar tidak signifikan serta penambahan yang efektif 

dari ekuitas perusahaan untuk menutupi kewajiban hutang lancarnya.
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Sedangkan pada rasio STA, GGRM dan WIIM menjadi perusahaan yang 

penjualannya memiliki hasil positif selama lima tahun. 

2. Hasil analisis rasio digunakan untuk menghitung Z-Score dengan model 

Altman, perusahaan HMSP dan RMBA dinyatakan memperoleh nilai Z-

Score yang menurun dikarenakan hasil analisis rasio keuangannya mengalami 

penurunan juga. Sedangkan, GGRM dan WIIM memperoleh hasil 

perhitungan Z-Score yang meningkat. 

3. Berdasarkan hasil perhitungan nilai Z-Score, diperoleh indikasi financial 

distress perusahaan. GGRM dan HMSP berada pada zona sehat. WIIM 

berada pada grey area. Sedangkan, RMBA menjadi satu-satunya perusahaan 

dari hasil penelitian yang mengalami indikasi financial distress atau berada 

pada zona bangkrut. 

5.2.  Saran 

Maka saran yang dapat penulis berikan berdasarkan kesimpulan hasil penelitian 

sebagai berikut: 

1. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu dasar pertimbangan investor 

dalam mengambil keputusan investasi agar dapat menanamkan modalnya pada 

perusahaan yang kondisi keuangannya sehat dan tidak terjebak pada 

perusahaan yang mengalami kondisi grey area bahkan kondisi financial 

distress. 

2. Bagi Perusahaan 

a. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi gambaran serta pertimbangan 

dalam pengambilan tindakan bagi manajemen perusahaan untuk di masa yang 

akan datang. 
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b. Manajemen perusahan perlu berhati-hati dan menjaga dalam memenuhi 

kewajiban setiap jatuh tempo sehingga perusahaan dapat menjaga kredibilitas 

untuk mendapatkan suntikan dana dari investor maupun kreditor. 

c. Untuk PT Gudang Garam, perlu meningkatkan tingkat penjualan 

perusahaan guna memperbaiki rasio-rasio yang menyangkut kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba atau keuntungan.  

d. Khususnya untuk PT Handjaya Mandala Sampoerna, perlu mengurangi 

dalam hal hutang sebagai pendanaan perusahaan. Selain itu, meningkatkan 

pendapatan sebelum bunga dan pajaknya dengan cara inovasi penjualan dan 

evaluasi harga produk serta biaya produksi yang dikeluarkan. 

e. Sedangkan, untuk PT Bentoel International Investama diharapkan dengan 

menjadi perusahaan go private dapat memperbaiki kinerja keuangannya 

khususnya profitabilitas sehingga dapat fokus untuk mengembangkan strategi 

produk bisnisnya tanpa terkejar waktu maupun peraturan yang ada di Bursa 

Efek Indonesia. 

f. Sementara itu PT Wismilak Inti Makmur, harus menjaga kenaikan hasil 

penjualan selama dua tahun kebelakang agar kondisi keuangan tetap sehat 

3. Bagi Penelitian Selanjutnya 

a. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas lingkup dengan cara 

menambahkan sub sektor maupun sektor lainnya yang ada pada Bursa Efek 

Indonesia. 

b. Diharapkan dapat menggunakan model analisis lain untuk memprediksi 

financial distress seperti model Springate dan lainnya. 

c. Diharapkan juga dapat menambah periode yang digunakan dalam 

penelitian agar menjadi penelitian terbaharu serta pengembangan hasil 

penelitian. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1. Laporan Neraca GGRM periode 2017-2018 

 

 

 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2018), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 2. Laporan Neraca GGRM periode 2017-2018 (lanjutan) 

 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2018), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 3. Laporan Laba Rugi GGRM periode 2017-2018  

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2018), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 4. Laporan Neraca HMSP periode 2017-2018 

 

 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2018), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 5. Laporan Neraca HMSP periode 2017-2018 (lanjutan) 

 

 
Sumber: idx.co.id (2017-2018), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 6. Laporan Laba Rugi HMSP periode 2017-2018  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Sumber: idx.co.id (2017-2018), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 7. Laporan Laba Rugi RMBA periode 2017  

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2017), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 8. Laporan Neraca RMBA periode 2017 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Sumber: idx.co.id (2017), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 9. Laporan Neraca WIIM periode 2017-2018 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2018), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 10. Laporan Neraca WIIM periode 2017-2018 (lanjutan) 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2018), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 11. Laporan Laba Rugi WIIM periode 2017-2018  

 

Sumber: idx.co.id (2017-2018), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 12. Laporan Neraca GGRM periode 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Sumber: idx.co.id (2019), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 13. Laporan Laba Rugi GGRM  Lampiran 14. Laporan Neraca HMSP 

periode 2019 periode 2019 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2019), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 15. Laporan Neraca HMSP periode 2019 (lanjutan) 

 

 

 

Lampiran 16. Laporan Laba Rugi HMSP 

periode 2019  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2019), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 17. Laporan Neraca RMBA periode 2018-2019 

 

 

Sumber: idx.co.id (2018-2019), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 18. Laporan Neraca RMBA periode 2018-2019 (lanjutan) 

 

 

Sumber: idx.co.id (2018-2019), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 19. Laporan Laba Rugi RMBA periode 2018-2019 

 

 
Sumber: idx.co.id (2018-2019), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 20. Laporan Neraca WIIM periode 2018-2019 

 

 

Sumber: idx.co.id (2018-2019), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 21. Laporan Neraca WIIM periode 2018-2019 (lanjutan) 

 

Sumber: idx.co.id (2018-2019), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 22. Laporan Laba Rugi WIIM periode 2018-2019 

 

 
Sumber: idx.co.id (2018-2019), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 23. Laporan Neraca GGRM periode 2020-2021 

 

 Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 24. Laporan Neraca GGRM periode 2020-2021 (lanjutan) 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 25. Laporan Laba Rugi GGRM periode 2020-2021 

 

 Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 26. Laporan Neraca HMSP periode 2020-2021 

 

 Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 27. Laporan Neraca HMSP periode 2020-2021 (lanjutan) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 28. Laporan Laba Rugi HMSP periode 2020-2021 

 

 

Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 29. Laporan Neraca RMBA periode 2020-2021 

 

 Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 30. Laporan Neraca RMBA periode 2020-2021 (lanjutan) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 31. Laporan Laba Rugi RMBA periode 2020-2021 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 

 

 



117 
 

 
Politeknik Negeri Jakarta 

Lampiran 32. Laporan Neraca WIIM periode 2020-2021 

 

 
Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 33. Laporan Neraca WIIM periode 2020-2021 (lanjutan) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 34. Laporan Laba Rugi WIIM periode 2020-2021 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2020-2021), Diakses 9 Mei 2022 
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Lampiran 35. Contoh Perhitungan WCTA Perusahaan GGRM 

Tahun Perhitungan WCTA 

2017 (43764490-22611042)/66759930 0.317 

2018 (45284719-220003567)/69097219 0.337 

2019 (52081133-25258727)/78647274 0.341 

 

Lampiran 36. Contoh Perhitungan RETA Perusahaan GGRM 

Tahun Perhitungan RETA 

2017 40986735/66759930 0.614 

2018 43950868/69097219 0.636 

2019 49748338/78647274 0.633 

 

Lampiran 37. Contoh Perhitungan EBITTA Perusahaan GGRM 

Tahun Perhitungan EBITTA 

2017 11118636/66759930 0.167 

2018 11093270/69097219 0.161 

2019 14789999/78647274 0.188 

 

Lampiran 38. Contoh Perhitungan BVETL Perusahaan GGRM 

Tahun Perhitungan BVETL 

2017 (42187664/1924)/24572266 0.000892 

2018 (45133285/1924)/23963934 0.000979 

2019 (50930758/1924)/27716516 0.000955 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2019), Diakses 9 Mei 2022, Data Diolah 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2019), Diakses 9 Mei 2022, Data Diolah 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2019), Diakses 9 Mei 2022, Data Diolah 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2019), Diakses 9 Mei 2022, Data Diolah 
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Lampiran 39. Contoh Perhitungan STA Perusahaan GGRM 

Tahun Perhitungan STA 

2017 83305925/66759930 1.248 

2018 95707663/69097219 1.385 

2019 110523819/78647274 1.405 

 

Lampiran 40. Perhitungan Z-Score Perusahaan GGRM 

Tahun Perhitungan Z-Score GGRM Z -SCORE 

2017 (1.2*0.317)+(1.4*0.614)+(3.3*0.167)+(0.6*0.000892)+(1.0*1.248) 3.038 

2018 (1.2*0.337)+(1.4*0.636)+(3.3*0.161)+(0.6*0.000979)+(1.0*1.385) 3.210 

2019 (1.2*0.341)+(1.4*0.633)+(3.3*0.188)+(0.6*0.000955)+(1.0*1.405) 3.321 

2020 (1.2*0.416)+(1.4*0.733)+(3.3*0.125)+(0.6*0.001546)+(1.0*1.464) 3.405 

2021 (1.2*0.344)+(1.4*0.646)+(3.3*0.079)+(0.6*0.001005)+(1.0*1.388) 2.967 

 

Lampiran 41. Perhitungan Z-Score Perusahaan HMSP 

Tahun Perhitungan Z-Score HMSP Z -SCORE 

2017 (1.2*0.642)+(1.4*0.289)+(3.3*0.373)+(0.6*0.0000325)+(1.0*2.297) 4.705 

2018 (1.2*0.623)+(1.4*0.293)+(3.3*0.362)+(0.6*0.0000270)+(1.0*2.290) 4.643 

2019 (1.2*0.569)+(1.4*0.274)+(3.3*0.335)+(0.6*0.0000201)+(1.0*2.083) 4.257 

2020 (1.2*0.490)+(1.4*0.171)+(3.3*0.209)+(0.6*0.0000134)+(1.0*1.861) 3.379 

2021 (1.2*0.365)+(1.4*0.139)+(3.3*0.162)+(0.6*0.0000105)+(1.0*1.862) 3.028 

 

 

 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2019), Diakses 9 Mei 2022, Data Diolah 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2021), Diakses 9 Mei 2022, Data Diolah 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2021), Diakses 9 Mei 2022, Data Diolah 
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Lampiran 42. Perhitungan Z-Score Perusahaan RMBA 

Tahun Perhitungan Z-Score RMBA Z -SCORE 

2017 (1.2*0.307)+(1.4*-0.448)+(3.3*-0.020)+(0.6*0.0000475)+(1.0*1.438) 1.113 

2018 (1.2*0.239)+(1.4*-0.461)+(3.3*-0.017)+(0.6*0.0000353)+(1.0*1.473) 1.058 

2019 (1.2*0.324)+(1.4*-0.402)+(3.3*0.017)+(0.6*0.0000268)+(1.0*1.226) 1.108 

2020 (1.2*0.365)+(1.4*-0.764)+(3.3*-0.032)+(0.6*0.0000232)+(1.0*1.114) 0.377 

2021 (1.2*0.246)+(1.4*-1.005)+(3.3*-0.024)+(0.6*0.0000442)+(1.0*0.895) -0.294 

 

Lampiran 43. Perhitungan Z-Score Perusahaan  

Tahun Perhitungan Z-Score WIIM Z -SCORE 

2017 (1.2*0.571)+(1.4*-0.406)+(3.3*0.036)+(0.6*0.00188)+(1.0*1.205) 2.578 

2018 (1.2*0.588)+(1.4*0.436)+(3.3*0.042)+(0.6*0.00191)+(1.0*1.119) 2.574 

2019 (1.2*0.609)+(1.4*0.437)+(3.3*0.022)+(0.6*0.00185)+(1.0*1.072) 2.489 

2020 (1.2*0.580)+(1.4*0.409)+(3.3*0.127)+(0.6*0.00132)+(1.0*1.235) 2.924 

2021 (1.2*0.554)+(1.4*0.419)+(3.3*0.106)+(0.6*0.00110)+(1.0*1.446) 3.049 

 
Sumber: idx.co.id (2017-2021), Diakses 9 Mei 2022, Data Diolah 

 

Sumber: idx.co.id (2017-2021), Diakses 9 Mei 2022, Data Diolah 
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