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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran Umum Obyek Penelitian 

Objek yang digunakan pada penelitian ini ialah perusahaan tekstil dan garmen 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)  periode 2014-2017 dan di peroleh 

sebanyak 16 perusahaan dengan jumlah observasi yang memenuhi kriteria sebanyak 

48 sampel selama periode penelitian. Data laporan keuangan yang 

mengimplementasikan ketiga model Altman, Zmijewski, dan Grover yang 

bersumber dari laporan keuangan yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tahun 2014 sampai dengan 2017. 

Pengambilan sample  penelitian ini menggunakan Convenience Sampling, yang 

bertujuan untuk mendapatkan informasi data penelitian diperoleh dari anggota 

populasi dan informasi tersebut dapat dengan mudah diakses oleh peneliti. 

Tabel 4.1. 

Sampel Penelitian 

Keterangan Jumlah 

Total perusahaan tekstil dan germen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

18 

Perusahaan tekstil yang tidak mencantumkan laporan 

keuangan periode 2014-2017 dengan lengkap. 

(2) 

TOTAL YANG MENJADI SAMPEL 16 



41 
 

 
 

Tabel 4.1 memberikan gambaran bahwa perusahaan yang digunakan dalam 

penelitian ini 16 perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 2014 - 

2017 dan perusahaan yang sesuai dengan kriteria penelitian ini. 

B. Hasil Penelitian  

1. Hasil penelitian model Altman 

Berdasarkan penelitian pada 16 (enam belas) perusahaan tekstil dan germen 

pada periode 2014-2017 dengan Model Altman menggunakan persamaan 

Z”=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 +1,05X4 dengan cutoff score jika nilai Z” < 1,1 

maka termasuk perusahaan bangkrut. Jika nilai 1,1 < Z” < 2,6 maka termasuk 

grey area (tidak dapat ditentukan apakah perusahaan sehat atau tidak). Jika nilai 

Z” > 2,6 maka termasuk perusahaan yang tidak bangkrut, dengan kategori 

sebagai berikut: 

Tabel 4.2. 

 Data Hasil Prediksi Z-Score model Altman pada 16 perusahaan Tekstil 

dan Germen Tahun 2014-2017 

Nama 

Perusahaan 

Tahun 

2014 2015 2016 2017 

ADMG 
3,8 3,7 3,2 2,8 

(Tidak 

Bangkrut) 

(Tidak 

Bangkrut) 

(Tidak 

Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

ARGO 
-3,2 -3,4 -5,2 -7,5 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

CNTX 
1,9 0,0 0,4   

(Grey Area) (Bangkrut) (Bangkrut)   

ERTX 
1,2 2,5 2,2 0,9 

(Grey Area) (Grey Area) (Grey Area) (Bangkrut) 

ESTI 
-1,3 -2,8 1,1 -0,1 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Grey Area) (Bangkrut) 

INDR 
1,5 1,4 1,4 1,3 

(Grey Area) (Grey Area) (Grey Area) (Grey Area) 
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MYTX 
-5,2 -6,6 -6,2 1,6 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Grey Area) 

PBRX 
5,5 4,8 9,5 5,2 

(Tidak 

Bangkrut) 

(Tidak 

Bangkrut) 

(Tidak 

Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

POLY 
-51,1 -59,4 -63 -59,9 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

RICY 
12,8 1,8 1,7 1,2 

(Tidak 

Bangkrut) (Grey Area) (Grey Area) (Grey Area) 

SRIL 
4,0 3,7 29 3,6 

(Tidak 

Bangkrut) 

(Tidak 

Bangkrut) 

(Tidak 

Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

SSTM 
1,0 1,2 1,2   

(Bangkrut) (Grey Area) (Grey Area)   

STAR 
5,2 4,1 4,7 6,6 

(Tidak 

Bangkrut) 

(Tidak 

Bangkrut) 

(Tidak 

Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

TFCO 
6,4 11,1 11,3 10,1 

(Tidak 
Bangkrut) 

(Tidak 
Bangkrut) 

(Tidak 
Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

TRIS 
5,1 5,1 3,9 4,9 

(Tidak 

Bangkrut) 

(Tidak 

Bangkrut) 

(Tidak 

Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

UNIT 
5,5 5,3 5,6 0,9 

(Tidak 
Bangkrut) 

(Tidak 
Bangkrut) 

(Tidak 
Bangkrut) (Bangkrut) 

 

Menurut prediksi Model Altman, bisa ditarik kesimpulan dari data diatas 

perusahaan yang dinyatakan tidak bangkrut selama periode 20214-2017 secara 

berturut-turut ada 6 perusahaan (ADMG, PBRX, SRIL, STAR, TFCO, TRIS). 

Perusahaan UNIT mengalami tidak bangkrut dari tahun 2014-2016, tetapi di 

tahun 2017 perusahaan ini mengalami penurunan dan dinyatakan bangkrut (0,9). 

Perusahaan RICY di tahun 2014 diniyatakan tidak bangkrut. Tetapi ditahun 

2015-2017 mengalami grey area (rawan bangkrut). Perusahaan CNTX di tahun 
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2014 berada posisi grey area (rawan bangkrut), tetapi di tahun 2015-2016 

perusahaan ini mengalami bangkrut. Perusahaan yang mengalami grey area 

(rawan bangkrut) di tahun 2014-2017 INDR dan ERTX. Tetapi, ERTX di tahun 

2017 mengalami kebangkrutan. 

Perusahaan yang dinyatakan bangkrut selama periode 2014-2017 ialah, 

ARGO, dan POLY. Perusahaan ESTI ditahun 2014-2015 mengalami bangkrut 

ditahun 2016 perusahaan ini grey area (1,1), dan ditahun 2017 dinyatakan 

bangkrut (-0,1). Perusahaan MYTX tahun 2014-2016 dinyatakan bangkrut dan di 

tahun 2017 perusahaan ini berada di posisi grey area (1,6). Perusahaan SSTM 

tahun 2014 mengalami kebangkrutan dan di tahun 2015-2016 berada posisi grey 

area (rawan bangkrut). 

2. Hasil Prediksi Zmijewski 

Berdasarkan penelitian pada 16(enam belas) perusahaan Tekstil dan Germen 

pada periode 2014-2017 dengan model Zmijewski menggunakan persamaan X= 

–4.3 – 4.5X1 + 5.7 X2– 0.004X3, setelah memasukkan nilai-nilai dari setiap 

variabel dengan cutoff score jika X-score bernilai negatif (X-Score < 0), maka 

perusahaan tersebut digolongkan dalam kondisi yang sehat. Sebaliknya, jika X-

score bernilai positif (X-Score ≥ 0) maka perusahaan tersebut dapat digolongkan 

dalam kondisi yang tidak sehat atau cenderung mengarah ke kebangkrutan, 

sehingga diperoleh hasil X dengan kategori sebagai berikut : 
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Tabel 4.3. 

 Data Hasil Prediksi X-Score model Zmijewski pada 16 perusahaan 

Tekstil dan Germen Tahun 2014-2017 

Nama 

Perusahaan 

Tahun 

2014 2015 2016 2017 

ADMG 

-1 -1 -5 -1 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 
(Tidak 

Bangkrut) 

ARGO 

-49 -33 -21 17 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 
(Tidak 

Bangkrut) 

CNTX 
2 9 2 - 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut)   

ERTX 
12 7 5 9 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

ESTI 
18 16 7 14 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

INDR 
4 5 6 6 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

MYTX 
-48 -25 -19 47 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Bangkrut) 

PBRX 
0 2 3 3 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

POLY 

-10 -11 -11 -11 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 
(Tidak 

Bangkrut) 

RICY 
7 7 8 8 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

SRIL 
7 6 3 5 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

SSTM 
7 5 5   

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut)   

STAR 
0 -7 -4 13 

(Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Bangkrut) 

TFCO 

-3 -4 -5 -6 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 
(Tidak 

Bangkrut) 

TRIS 

-1 -1 0 -1 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Bangkrut) 
(Tidak 

Bangkrut) 
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UNIT 
0 1 0 0 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

 

Menurut prediksi model zmijewski, bisa ditarik kesimpulan dari data diatas 

perusahaan yang dinyatakan tidak bangkrut selama periode 20214-2017 secara 

berturut-turut ada 4 perusahaan (ADMG, ARGO, POLY, TFCO). Perusahaan 

MYTX mengalami tidak bangkrut dari tahun 2014-2016, tetapi di tahun 2017 

perusahaan ini mengalami penurunan dan dinyatakan bangkrut (47). Peerusahaan 

STAR di tahun 2014 mengalami bangkrut. Tetapi ditahun 2015-2016 tidak 

mengalami bangkrut, dan di tahun 2017 perusahaan kembali mengalami 

bangkrut. Perusahaan TRIS di tahun 2014-2015 tidak mengalamii kebangkrutan, 

tetapi di tahun 2016 perusahaan ini mengalami bangkrut, dan ditahun 2017 

kembali tidak mengalami kebangkrutan. 

Sedangkan 7 perusahaan (ERTX, ESTI, INDR, PBRX,RICY,SRIL, dan 

UNIT) mengalami kebangkrutan dari periode 2014-2017. 2 perusahaan (CNTX 

dan SSTM) selama periode 2014-2016 dinyatakan bangkrut tetapi pada tahun 

2017 belum mengaudit data laporan keuangan. 

3. Hasil Prediksi Model Grover 

Berdasarkan penelitian pada 16 (enam belas) perusahaan Tekstiil dan Garmen 

pada periode 2014-2017. Model Grover menggunakan persamaan G-Score = 

1,650X1 + 3,404X3 – 0,016ROA + 0,057. Model Grover mengkategorikan 

perusahaan dalam keadaan bangkrut dengan skor kurang atau sama dengan -0,02 
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(Z ≤ -0,02). Sedangkan nilai untuk perusahaan yang dikategorikan dalam 

keadaan tidak bangkrut adalah lebih atau sama dengan 0,01 (Z ≥ 0,01). sehingga 

diperoleh hasil G dengan kategori sebagai berikut: 

Tabel 4.4. 

 Data Hasil Prediksi G-Score model Grover pada 16 perusahaan 

Tekstil dan Germen Tahun 2014-2017 

Nama 

Perusahaan 

Tahun 

2014 2015 2016 2017 

ADMG 
0,67  0,65 0,56 0,30 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

ARGO 
-0,98 -0,83 -1,50 -1,97 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

CNTX 
0,11 0,02 0,22 - 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut)   

ERTX 
0,31 0,62 0,40 0,05 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

ESTI 
-0,51 -0,98 0,16 -0,11 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Bangkrut) 

INDR 
0,14 0,09 0,16 0,13 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

MYTX 
-0,81 -1,13 -0,75 -0,08 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

PBRX 
1,20 1,11 3,51 1,11 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

POLY 
-6,63 -7,05 -7,83 -6,99 

(Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) (Bangkrut) 

RICY 
3,20 0,45 0,44 0,16 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

SRIL 
1,00 0,88 6,85 0,91 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

SSTM 
0,09 0,13 0,13 - 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut)   

STAR 
1,02 0,60 0,65 0,72 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 
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TFCO 
0,21 0,31 0,41 0,49 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

TRIS 
1,03 1,06 0,77 0,71 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) 

UNIT 
1,20 1,16 1,19 -0,11 

(Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Tidak Bangkrut) (Bangkrut) 

Menurut prediksi model grover, bisa diitarik kesimpulan dari data diatas 

perusahaan yang dinyatakan tidak bangkrut selama periode 2014-2017 secara 

berturut-turut ada 9 perusahaan (ADMG, CNTX, ERTX, INDR, PBRX, RICY, 

SRIL, STAR, TFCO, dan TRIS). 2 perusahaan (CNTX dan SSTM) selama 

periode 2014-2016 dinyatakan tidak bangkrut tetapi pada tahun 2017 belum 

mengaudit data laporan keuangan. Perusahaan UNIT mengalami tidak bangkrut 

dari tahun 2014-2016, tetapi di tahun 2017 perusahaan ini mengalami penurunan 

dan dinyatakan bangkrut (-0,11). 

Sedangkan 3 perusahaan (ARGO, MYTX, POLY) dinyatakan bangkrut 

selama periode 2014-2017 secara berturut-turut. Perusahaan ESTI di tahun 2014 

dan 2015 mengalami kebangkrutan. Ditahun 2016 perusahaan ini dinyatakan 

tidak bangkrut (0,16). Pada tahun 2017 perusahaan dinyatakan bangkrut kembali. 

4. Hasil Tipe Error (Uji Keakuratan) 

Tabel 4.5. 

Hasil Rekap Tingkat Akurasi Tipe Eror 

Prediksi Altman Zmijewski Grover 

Bangkrut 14 29 11 

Tidak Bangkrut 22 19 37 

Grey Area 12 - - 

Total 48 48 48 

% Akurasi 46% 40% 77% 



48 
 

 
 

 

Berdasarkan hasil Tabel 4.5 diatas pada tipe eror. Model yang memiliki 

tingkat akurasi tinggi ialah model Grover diikuti model Altman dan 

Zmijewski. Hal ini dilihat berdasarkan % Akurasi model Grover sebesar 77% 

dimana lebih besar dibandingkan dengan model Altman 46% dan Zmijewski 

40%. 

C. Pembahasan 

1. Model Altman 

Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel berikut ini; 

Tabel 4.6. 

Perusahaan Tekstil dan Garmen Model Altman 

Periode 2014-2017 

Tahun Tidak Bangkrut Grey Area Bangkrut 

2014 ADMG, PBRX, SRIL, 

STAR, TFCO, TRIS, 

UNIT, RICY 

CNTX, INDR, 

ERTX 

ARGO, POLY, 

ESTI, MYTX, 

SSTM 

2015 ADMG, PBRX, SRIL, 

STAR, TFCO, TRIS, 

UNIT 

RICY, INDR, 

ERTX, SSTM 

CNTX, ARGO, 

POLY, ESTI, 

MYTX 

2016 ADMG, PBRX, SRIL, 

STAR, TFCO, TRIS, 

UNIT 

RICY, INDR, 

ERTX, SSTM, 

ESTI 

CNTX, ARGO, 

POLY, MYTX 

2017 ADMG, PBRX, SRIL, 

STAR, TFCO, TRIS 

RICY, INDR, 

MYTX,  

UNIT, ERTX, 

ARGO, POLY, ESTI 
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Tabel 4.6 diatas terlihat dari hasil model altman bahwa dalam empat tahun 

terakhir yaitu dari tahun 2014 sampai 2017 setiap perusahaan memiiki kondisi 

keuangan yang berbeda-beda untuk setiap tahunnya.  

Pada tahun 2014, ada delapan perusahaan berada dikondisi Tidak Bangkrut 

yaitu perusahaan Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Pan Brothers Tbk 

(PBRX), Sri Rejeki Isman Tbk (SRILL) , Star Petrochem Tbk (STAR), Tifico 

Fiber Indonesia Tbk (TFCO), Trisula International Tbk (TRIS), Nusantara Inti 

Copora Tbk (UNIT), dan Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY). Ada tiga 

perusahaan berada dikondisi Grey Area (Rawan Bangkrut) yaitu perusahaan 

Century Textile Industry Tbk (CNTX), Eratex Djaya Tbk (ERTX), Indo Rama 

Synthetic Tbk (INDR). Dan ada lima perusahaan yang Bangkrut yaitu 

perusahaan Argo Pantes Tbk (ARGO), Asia Pasific Fibers Tbk (POLY), Ever 

Shine Tex Tbk (ESTI), Apac Citra Centertex Tbk (MYTX), Sunson Textile 

Manufacturer Tbk (SSTM).  

Pada tahun 2015 ada tujuh perusahaan yang berada di kondisi Tidak 

Bangkrut yaitu perusahaan, Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Pan Brothers 

Tbk (PBRX), Sri Rejeki Isman Tbk (SRILL) , Star Petrochem Tbk (STAR), 

Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO), Trisula International Tbk (TRIS), dan 

Nusantara Inti Copora Tbk (UNIT). Ada empat yang berada  diposisi Grey Area 

(Rawan Bangkrut) yaitu perusahaan, Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), Indo 

Rama Synthetic Tbk (INDR), Eratex Djaya Tbk (ERTX), Sunson Textile 
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Manufacturer Tbk (SSTM). Ada lima perusahaan yang berada dikondisi 

Bangkrut yaitu perusahaan, Century Textile Industry Tbk (CNTX), Argo Pantes 

Tbk (ARGO), Asia Pasific Fibers Tbk (POLY), Ever Shine Tex Tbk (ESTI), 

Apac Citra Centertex Tbk (MYTX). 

Pada tahun 2016 ada tujuh perusahaan yang berada di kondisi Tidak 

Bangkrut yaitu perusahaan, Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Pan Brothers 

Tbk (PBRX), Sri Rejeki Isman Tbk (SRILL) , Star Petrochem Tbk (STAR), 

Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO), Trisula International Tbk (TRIS), dan 

Nusantara Inti Copora Tbk (UNIT). Ada lima yang berada diposisi Grey Area 

(Rawan Bangkrut) yaitu perusahaan, Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), Indo 

Rama Synthetic Tbk (INDR), Eratex Djaya Tbk (ERTX), Ever Shine Tex Tbk 

(ESTI), Sunson Textile Manufacturer Tbk (SSTM). Ada empat perusahaan 

yang berada dikondisi Bangkrut yaitu perusahaan, Century Textile Industry Tbk 

(CNTX), Argo Pantes Tbk (ARGO), Asia Pasific Fibers Tbk (POLY), Apac 

Citra Centertex Tbk (MYTX). 

Pada tahun 2017 ada enam perusahaan yang berada di kondisi Tidak 

Bangkrut yaitu perusahaan, Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Pan Brothers 

Tbk (PBRX), Sri Rejeki Isman Tbk (SRILL) , Star Petrochem Tbk (STAR), 

Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO), Trisula International Tbk (TRIS). Ada 

empat yang berada  diposisi Grey Area (Rawan Bangkrut) yaitu perusahaan, 

Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), Indo Rama Synthetic Tbk (INDR), Apac 
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Citra Centertex Tbk (MYTX), Sunson Textile Manufacturer Tbk (SSTM). Ada 

lima perusahaan yang berada dikondisi Bangkrut yaitu perusahaan, Nusantara 

Inti Copora Tbk (UNIT), Eratex Djaya Tbk (ERTX), Argo Pantes Tbk 

(ARGO), Asia Pasific Fibers Tbk (POLY), Ever Shine Tex Tbk (ESTI). 

Menurut hasil model Altman tahun 2014-2017 perusahaan yang berada di 

kondisi Tidak Bangkrut secara berturut-turut yaitu perusahaan Polychem 

Indonesia Tbk (ADMG), Pan Brothers Tbk (PBRX), Sri Rejeki Isman Tbk 

(SRILL) , Star Petrochem Tbk (STAR), Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO), 

Trisula International Tbk (TRIS). Perusahaan yang berada di kondisi Bangkrut  

secara berturut-turut yaitu, perusahaan Argo Pantes Tbk (ARGO) dan Asia 

Pasific Fibers Tbk (POLY). 

Keempat variabel yang digunakan untuk menghitung nilai z-score suatu 

perusahaan tekstil dan germen yaitu, X1 = Working Capital/ Total Asset, 

Menurut Pamungkas, (2016) rasio ini memperlihatkan likuiditas perusahaan. 

Semakin tinggi rasio ini maka perusahaan akan terhindar dari kebangkrutan. 

Sedangkan menurut laporan keuangan perusahaan Tekstil dan Garmen hanya 

ada beberapa perusahaan saja yang rendah. Dimana jika modal kerja semakin 

rendah secara terus-menerus, maka perusahaan akan cenderung mengalami 

kebangkrutan.  
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X2 = Retained Earnings/ Total Asset, laba ditahan dari perusahaan adalah 

persentase laba bersih yang belum dibayarkan sebagai dividen. “ditahan” untuk 

dinvestasikan kembali dalam perusahaan atau digunakan untuk membayar 

utang. Rasio ini membantu mengukur sejauh mana perusahaan bergantung pada 

utang atau laverage. Semakin rendah rasio ini, perusahaan semakin mendanai 

asset dengan meminjam bukan melalui laba yang ditahan tetapi dengan 

berhutang, perusahaan meningkatkan risiko kebangkrutan jika perusahaan tidak 

dapat memenuhi kewajiban hutangnya.   

X3 = Earning Before Interest And Taxes/ Total Asset, proksi ini 

memperlihatkan tingkat produktifitas aktiva dalam menghasilkan laba sebelum 

pajak dan bunga. Semakin tinggi hasil dari rasio ini maka semakin terhindar 

dari kebangkrutan. Sedangkan menurut laporan keuangan perusahaan Tekstil 

dan Garmen hanya ada beberapa perusahaan saja yang rendah, dimana semakin 

rendah proksi ini maka perusahaan akan cenderung mengalami kebangkrutan. 

Pada kenyataannya perusahaan Tekstil dan Garmen memiliki tingkat 

produktifitas aktiva dalam menghasilkan laba sebelum pajak dan bunga tinggi. 

Proksi yang terakhir X4 = Book Value Of Equity/ Book Value Of Total Debt. 

Semakin tinggi rasio ini maka perusahaan semakin terhindar dari kebangkrutan. 

Model Altman mampu menganalisis prediksi kebangkrutan pada 

perusahaan  Manufaktur dengan sub sektor Tekstil dan Garmen. Didukung oleh 

pernyataan Altman dkk (1995), model Altman Modifikasi ini di buat oleh 
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Altman agar mampu diterapkan pada perusahaan Manufaktur di  Negara 

berkembang. 

2. Model Zmijewski 

Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel berikut ini; 

Tabel 4.7. 

Perusahaan Tekstil dan Garmen Model Zmijewski 

Periode 2014-2017 

Tahun Tidak Bangkrut Bangkrut 

2014 ADMG, ARGO, POLY, 

TFCO, MYTX, TRIS 

STAR, ERTX, ESTI, INDR, 

PBRX, RICY, SRIL,UNIT, 

CNTX, SSTM 

2015 ADMG, ARGO, POLY, 

TFCO, MYTX, STAR, 

TRIS 

ERTX, ESTI, INDR, PBRX, 

RICY, SRIL,UNIT, CNTX, 

SSTM 

2016 ADMG, ARGO, POLY, 

TFCO, MYTX, STAR 

TRIS, ERTX, ESTI, INDR, 

PBRX, RICY, SRIL,UNIT, 

CNTX, SSTM 

2017 ADMG, ARGO, POLY, 

TFCO, TRIS 

MYTX, STAR, TRIS, ERTX, 

ESTI, INDR, PBRX, RICY, 

SRIL,UNIT 

 

Tabel 4.7 diatas terlihat dari hasil model zmijewski bahwa dalam empat 

tahun terakhir yaitu dari tahun 2014 sampai 2017 setiap perusahaan memiiki 

kondisi keuangan yang berbeda-beda untuk setiap tahunnya.  
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Pada tahun 2014, ada enam perusahaan berada dikondisi Tidak Bangkrut 

yaitu perusahaan Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Argo Pantes Tbk 

(ARGO), Asia Pasific Fibers Tbk (POLY), Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO), 

Apac Citra Centertex Tbk (MYTX),  Trisula International Tbk (TRIS). Ada 

sepuluh perusahaan yang Bangkrut yaitu perusahaan Star Petrochem Tbk 

(STAR), Eratex Djaya Tbk (ERTX),  Ever Shine Tex Tbk (ESTI), Indo Rama 

Synthetic Tbk (INDR), Pan Brothers Tbk (PBRX), Ricky Putra Globalindo Tbk 

(RICY), Sri Rejeki Isman Tbk (SRILL), Nusantara Inti Copora Tbk (UNIT), 

Century Textile Industry Tbk (CNTX), Sunson Textile Manufacturer Tbk 

(SSTM).  

Pada tahun 2015, ada tujuh perusahaan berada dikondisi Tidak Bangkrut 

yaitu perusahaan Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Argo Pantes Tbk 

(ARGO), Asia Pasific Fibers Tbk (POLY), Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO), 

Apac Citra Centertex Tbk (MYTX), Star Petrochem Tbk (STAR), Trisula 

International Tbk (TRIS). Ada sembilan perusahaan yang Bangkrut yaitu 

perusahaan Eratex Djaya Tbk (ERTX),  Ever Shine Tex Tbk (ESTI), Indo 

Rama Synthetic Tbk (INDR), Pan Brothers Tbk (PBRX), Ricky Putra 

Globalindo Tbk (RICY), Sri Rejeki Isman Tbk (SRILL), Nusantara Inti Copora 

Tbk (UNIT), Century Textile Industry Tbk (CNTX), Sunson Textile 

Manufacturer Tbk (SSTM).  
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Pada tahun 2016, ada enam perusahaan berada dikondisi Tidak Bangkrut 

yaitu perusahaan Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Argo Pantes Tbk 

(ARGO), Asia Pasific Fibers Tbk (POLY), Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO), 

Apac Citra Centertex Tbk (MYTX), Star Petrochem Tbk (STAR). Ada sepuluh 

perusahaan yang Bangkrut yaitu perusahaan Trisula International Tbk (TRIS), 

Eratex Djaya Tbk (ERTX),  Ever Shine Tex Tbk (ESTI), Indo Rama Synthetic 

Tbk (INDR), Pan Brothers Tbk (PBRX), Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), 

Sri Rejeki Isman Tbk (SRILL), Nusantara Inti Copora Tbk (UNIT), Century 

Textile Industry Tbk (CNTX), Sunson Textile Manufacturer Tbk (SSTM).  

Pada tahun 2017, ada lima perusahaan berada dikondisi Tidak Bangkrut 

yaitu perusahaan Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Argo Pantes Tbk 

(ARGO), Asia Pasific Fibers Tbk (POLY), Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO), 

Trisula International Tbk (TRIS). Ada sembilan perusahaan yang Bangkrut 

yaitu perusahaan Apac Citra Centertex Tbk (MYTX), Star Petrochem Tbk 

(STAR), Eratex Djaya Tbk (ERTX),  Ever Shine Tex Tbk (ESTI), Indo Rama 

Synthetic Tbk (INDR), Pan Brothers Tbk (PBRX), Ricky Putra Globalindo Tbk 

(RICY), Sri Rejeki Isman Tbk (SRILL), Nusantara Inti Copora Tbk (UNIT).  

Menurut hasil model Zmijewski tahun 2014-2017 perusahaan yang berada 

di kondisi Tidak Bangkrut secara berturut-turut yaitu perusahaan Polychem 

Indonesia Tbk (ADMG), Argo Pantes Tbk (ARGO), Asia Pasific Fibers Tbk 

(POLY), Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO). Perusahaan yang berada di 
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kondisi Bangkrut secara berturut-turut yaitu, perusahaan Eratex Djaya Tbk 

(ERTX),  Ever Shine Tex Tbk (ESTI), Indo Rama Synthetic Tbk (INDR), Pan 

Brothers Tbk (PBRX), Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), Sri Rejeki Isman 

Tbk (SRILL), Nusantara Inti Copora Tbk (UNIT). 

Model Zmijewski menggunakan tiga proksi dari beberapa rasio. proksi 

yang pertama yaitu, ROA terdapat di Rasio Profitabilitas. ROA ini 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan atau 

laba. Semakin tinggi rasio ini maka semakin kecil kemungkinan terjadinya 

kebangkrutan. Sedangkan perusahaan Tekstil dan Garmen hanya beberapa 

perusahaan yang menghasilkan keuntungan yang tinggi. Jika lebih dominan 

perusahaan yang memiliki hasil ROA rendah maka akan bisa dinilai bangkrut. 

Karena perusahaan belum menghasilkan laba, dan bahkan perusahaaan tersebut 

cenderung bisa mengarah ke kebangkrutan.  

Proksi kedua, DER terdapat di Rasio Solvabilitas. DER ini mengukur 

tingkat persentasi aktiva yang di biayai oleh hutang (Pamungkas, 2016) 

semakin tinggi DER maka, modal sendiri semakin sedikit dibanding dengan 

hutangnya. Bagi perusahaan, sebaiknya besanya hutang tidak boleh melebihi 

modal sendiri agar beban tetapnya tidak terelalu tinggi. Sedangkan perusahaan 

Tekstil dan Garmen memiliki hasil yang tinggi dimana semakin tinggi DER 

maka perusahaan memiliki modal yang sedikit dibanding dengan hutangnya. 

perusahaan cenderung bisa mengalami kebangkrutan.  
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Proksi yang terakhir CR terdapat di rasio likuiditas, semakin besar CR 

semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. 

Sedangkan perusahaan Tekstil dan Garmen sebagian memiliki hasil yang 

rendah dimana, semakin rendah CR maka perusahaan cenderung belum bisa 

menutupi hutang lancarnya dan jika ini terjadi terus-menerus maka perusahaan 

cenderung bisa mengalami kebangkrutan.  

Didukung oleh penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa Model 

Zmijewski lebih tepat memprediksi perusahaan di bidang property dan real 

estate. Penelitian Priyantini (2015) yang berjudul “Analisis Penggunaan Model 

Zmijewski (X-Score) Untuk Memprediksi Kondisi Financial Distress Pada 

Perusahaan Sektor Properti Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia (Bei) Periode 2009-2013” dengan hasil Model Zmijewski memiliki 

keakuratan untuk digunakan memprediksi kondisi Financial Distress 

perusahaan Properti dan Real Estate di Indonesia karena kesalahan prediksi 

tidak lebih dari batas toleransi yang telah ditentukan. 

3. Model Grover 

Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel berikut ini; 

Tabel 4.8. 

Perusahaan Tekstil dan Garmen Model Grover 

Periode 2014-2017 

Tahun Tidak Bangkrut Bangkrut 

2014 ADMG, CNTX, ERTX, INDR, ARGO, MYTX, POLY, ESTI 
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PBRX, RICY, SRIL, STAR, TFCO, 

TRIS, CNTX,SSTM, UNIT 

2015 ADMG, CNTX, ERTX, INDR, 

PBRX, RICY, SRIL, STAR, TFCO, 

TRIS, CNTX,SSTM, UNIT 

ARGO, MYTX, POLY, ESTI 

2016 ADMG, CNTX, ERTX, INDR, 

PBRX, RICY, SRIL, STAR, TFCO, 

TRIS, CNTX,SSTM, UNIT, ESTI 

ARGO, MYTX, POLY 

2017 ADMG, CNTX, ERTX, INDR, 

PBRX, RICY, SRIL, STAR, TFCO, 

TRIS, CNTX,SSTM 

ARGO, MYTX, POLY, 

UNIT,  ESTI 

 

Tabel 4.8 diatas terlihat dari hasil model grover bahwa dalam empat tahun 

terakhir yaitu dari tahun 2014 sampai 2017 setiap perusahaan memiiki kondisi 

keuangan yang berbeda-beda untuk setiap tahunnya.  

Pada tahun 2014, ada dua belas perusahaan berada dikondisi Tidak 

Bangkrut yaitu perusahaan Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Century Textile 

Industry Tbk (CNTX), Eratex Djaya Tbk (ERTX), Indo Rama Synthetic Tbk 

(INDR), Pan Brothers Tbk (PBRX), Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), Sri 

Rejeki Isman Tbk (SRILL), Star Petrochem Tbk (STAR), Tifico Fiber 

Indonesia Tbk (TFCO), Trisula International Tbk (TRIS),Sunson Textile 

Manufacturer Tbk (SSTM), Nusantara Inti Copora Tbk (UNIT). Ada empat 

perusahaan yang Bangkrut yaitu perusahaan Argo Pantes Tbk (ARGO), Apac 
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Citra Centertex Tbk (MYTX), Asia Pasific Fibers Tbk (POLY), Ever Shine Tex 

Tbk (ESTI). 

Pada tahun 2015, ada dua belas perusahaan berada dikondisi Tidak 

Bangkrut yaitu perusahaan Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Century Textile 

Industry Tbk (CNTX), Eratex Djaya Tbk (ERTX), Indo Rama Synthetic Tbk 

(INDR), Pan Brothers Tbk (PBRX), Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), Sri 

Rejeki Isman Tbk (SRILL), Star Petrochem Tbk (STAR), Tifico Fiber 

Indonesia Tbk (TFCO), Trisula International Tbk (TRIS),Sunson Textile 

Manufacturer Tbk (SSTM), Nusantara Inti Copora Tbk (UNIT). Ada empat 

perusahaan yang Bangkrut yaitu perusahaan Argo Pantes Tbk (ARGO), Apac 

Citra Centertex Tbk (MYTX), Asia Pasific Fibers Tbk (POLY), Ever Shine Tex 

Tbk (ESTI). 

Pada tahun 2016, ada tiga belas perusahaan berada dikondisi Tidak 

Bangkrut yaitu perusahaan Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Century Textile 

Industry Tbk (CNTX), Eratex Djaya Tbk (ERTX), Indo Rama Synthetic Tbk 

(INDR), Pan Brothers Tbk (PBRX), Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), Sri 

Rejeki Isman Tbk (SRILL), Star Petrochem Tbk (STAR), Tifico Fiber 

Indonesia Tbk (TFCO), Trisula International Tbk (TRIS), Sunson Textile 

Manufacturer Tbk (SSTM), Nusantara Inti Copora Tbk (UNIT), Ever Shine 

Tex Tbk (ESTI). Ada tiga perusahaan yang Bangkrut yaitu perusahaan Argo 
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Pantes Tbk (ARGO), Apac Citra Centertex Tbk (MYTX), Asia Pasific Fibers 

Tbk (POLY). 

Pada tahun 2017, ada sebelas perusahaan berada dikondisi Tidak Bangkrut 

yaitu perusahaan Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Century Textile Industry 

Tbk (CNTX), Eratex Djaya Tbk (ERTX), Indo Rama Synthetic Tbk (INDR), 

Pan Brothers Tbk (PBRX), Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), Sri Rejeki 

Isman Tbk (SRILL), Star Petrochem Tbk (STAR), Tifico Fiber Indonesia Tbk 

(TFCO), Trisula International Tbk (TRIS), Sunson Textile Manufacturer Tbk 

(SSTM). Ada lima perusahaan yang Bangkrut yaitu perusahaan Argo Pantes 

Tbk (ARGO), Apac Citra Centertex Tbk (MYTX), Asia Pasific Fibers Tbk 

(POLY), Ever Shine Tex Tbk (ESTI), Nusantara Inti Copora Tbk (UNIT). 

Menurut hasil model Grover tahun 2014-2017 perusahaan yang berada di 

kondisi Tidak Bangkrut secara berturut-turut yaitu perusahaan Polychem 

Indonesia Tbk (ADMG), Century Textile Industry Tbk (CNTX), Eratex Djaya 

Tbk (ERTX), Indo Rama Synthetic Tbk (INDR), Pan Brothers Tbk (PBRX), 

Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), Sri Rejeki Isman Tbk (SRILL), Star 

Petrochem Tbk (STAR), Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO), Trisula 

International Tbk (TRIS). Perusahaan yang berada di kondisi Bangkrut secara 

berturut-turut yaitu, perusahaan Argo Pantes Tbk (ARGO), Apac Citra 

Centertex Tbk (MYTX), Asia Pasific Fibers Tbk (POLY). 
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Dapat dilihat dari tahun 2014-2017 menurut dari ketiga model tersebut 

perusahaan yang kondisi Tidak Bangkrut  ialah perusahaan Polychem Indonesia 

Tbk (ADMG) dan Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO) dan perusahaan yang  

memiliki kondisi Bangkrut ialah perusahaan Ever Shine Tex Tbk (ESTI). 

Hal ini menunjukkan rasio keuangan yang digunakan dalam perhitungan 

model Grover. Proksi yang pertama yaitu working capital to total assets. 

Menurut Pamungkas, (2016) rasio ini memperlihatkan likuiditas perusahaan. 

Semakin tinggi rasio ini maka perusahaan akan terhindar dari kebangkrutan. 

Sedangkan menurut laporan keuangan perusahaan Tekstil dan Garmen hanya 

ada beberapa perusahaan saja yang rendah, dimana semakin rendah proksi ini 

maka perusahaan akan cenderung mengalami kebangkrutan. Dapat terlihat dari 

proksi pertama yang digunakan oleh model grover hanya sedikit perusahaan 

yang bisa dikatakan bangkrut.  

Proksi rasio selanjutnya, EBIT to total assets proksi ini memperlihatkan 

tingkat produktifitas aktiva dalam menghasilkan laba sebelum pajak dan bunga. 

Semakin tinggi hasil dari rasio ini maka semakin terhindar dari kebangkrutan. 

Sedangkan menurut laporan keuangan perusahaan Tekstil dan Garmen hanya 

ada beberapa perusahaan saja yang rendah, dimana semakin rendah proksi ini 

maka perusahaan akan cenderung mengalami kebangkrutan. Pada kenyataannya 

perusahaan Tekstil dan Garmen memiliki tingkat produktifitas aktiva dalam 

menghasilkan laba sebelum pajak dan bunga tinggi.  
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Proksi yang terakhir, ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan atau laba. Semakin tinggi rasio ini maka semakin 

kecil kemungkinan terjadinya kebangkrutan. Sedangkan perusahaan Tekstil dan 

Garmen beberapa perusahaan ada yang menghasilkan keuntungan yang tinggi. 

Tetapi, jika lebih dominan perusahaan yang memiliki hasil ROA rendah maka 

akan bisa dinilai bangkrut. Karena perusahaan belum menghasilkan laba, dan 

bahkan perusahaaan tersebut cenderung bisa mengarah ke kebangkrutan.  

Perhitungan dan rasio yang digunakan model Grover ini lebih tepat untuk 

menganalisis prediksi kebangkrutan di perusahaan go-public Manufaktur pada 

Sektor Aneka Industri, dengan menggunakan perusahaan Sub Sektor Tekstil dan 

Garmen .  

Di dukung oleh penelitian terdahulu yang hasilnya model Grover lebih 

terakurat dengan memprediksi kebangkrutan menggunakan perusahaan Sektor 

Manufaktur. Penelitian Prihantini dan Sari (2013), judul penelitian Prediksi 

Kebangkrutan Dengan Model Grover, Altman Z-Score, Springate Dan 

Zmijewski Pada Perusahaan Food And Beverage Di Bursa Efek Indonesia 

dengan obyek yang digunakan perusahaan Food and Beverage yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia. Menunjukkan bahwa tingkat akurasi pada setiap model 

berbeda-beda tetapi ada juga yang sama, model grover menunjukkan tingkat 

akurasi yang tinggi sebesar 100% dan diikuti model zmijewski dan springate 

yaitu sebesar 90%, dan model altman 80%. Dilihati dari sini yang berarti model 
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grover yang tepar untuk prediksi kebangkrutan pada perusahaan food and 

beverage.  

Penelitian Bimawiratma (2016) pada judul penelitian Analisis Akurasi 

Metode Altman, Grover, Springate Dan Zmijewski Dalam Memprediksi 

Perusahaan Delisting (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa 

Efek Indonesia). Metode grover merupakan metode prediksi kebangkrutan yang 

paling akurat dibanding dengan metode Altman, Springate, dan Zmijewski. 

Nilai akurasi metode grover sebesar 100% dan nilai kesalahan tipe I dan II 

masing-masing sebesar 0%. Metode grover mampu memprediksi secara tepat 

perusahaan yang delisting dan perusahaan yang sampai saat ini masih tercatat 

(listing) di BEI. Diposisi kedua ditempati oleh model zmijewski dengan tingkat 

akurasi sebesar 87,5% dan kesalahan tipe I sebesar 12,5%, di posisi selanjutnya 

ditempati oleh metode Springate dengan nilai akurasi sebesar 75% dan 

kesalahan tipe I dan tipe II masing-masing sebesar 12,5%. Diposisi terakhir 

ditempati oleh metode Altman dengan tingkat akurasi sebesar 62,5% nilai 

kesalahan tipe I sebesar 12,5% dan nilai grey area sebesar 25%. 

4. Hasil Keakuratan 

Tabel 4.9. 

Hasil Keakuratan Model Altman, Zmijewski, Dan Grover 

Periode 2014-2017 

Prediksi Altman Zmijewski Grover 

Bangkrut 14 29 11 

Tidak Bangkrut 22 19 37 

Grey Area 12 - - 
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Total 48 48 48 

% Akurasi 46% 40% 77% 

Tabel 4.9 bisa dilihat bahwa Model Grover yang paling tepat dalam menganalisis 

prediksi kebangkrutan pada perusahaan Tekstil dan Garmen. 37 perusahaan yang 

tidak bangkrut dan 11 perusahaan yang bangkrut dengan presentase akurasi sebesar 

77%. Di lanjutkan dengan model Altman 22 perusahaan yang tidak bangkrut, 12 

perusahaan grey area (rawan bangkrut) dan 14 perusahaan yang bangkrut dengan 

presentase akurasi 46%. Model yang terakhir ialah model Zmijewski 19 perusahaan 

tidak bangkrut dan 29 perusahaan yang bangkrut dengan presentase akurasi sebesar 

40%. 
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