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ABSTRAK 

Nessa Triwahyuningsih; Analisis Prediksi Kebangkrutan Dengan Model 

Altman Z-Score, Springate S-Score, Zmijewski X-Score, dan Grover G-Score Pada 

Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2020-2024. Dosen Pembimbing 1 Bapak Dr. M. Astri Yulidar Abbas, SE., 

MM. dan Dosen Pembimbing 2 Ibu Sri Wahyuti, SE., MM. Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui prediksi kebangkrutan dengan model Altman Z-Score, Springate 

S-Score, Zmijewski X-Score, dan Grover G-Score pada perusahaan sub sektor 

tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

Penelitian ini menggunakan metode deskriptif kuantitatif dengan populasi 

sebanyak 21 perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI dan 

sampel sebanyak 3 perusahaan yang dipilih dengan metode purposive sampling. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan perusahaan 

yang telah dijadikan sampel selama periode 2020-2024. Data dikumpulkan dengan 

teknik studi pustaka dan dokumentasi. Metode analisis yang digunakan untuk 

menghitung prediksi kebangkrutan ada 4, yaitu: Model Altman Z-Score (khusus 

perusahaan manufaktur yang go publik), Springate S-Score, Zmijewski X-Score, 

dan Grover G-Score. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model Altman memprediksi 2 

perusahaan bangkrut, 1 perusahaan grey area dan sehat, model Springate 

memprediksi 3 perusahaan bangkrut, model Zmijewski memprediksi 2 perusahaan 

bangkrut dan 1 perusahaan tidak berpotensi bangkrut, serta model Grover 

memprediksi 2 perusahaan bangkrut dan 1 perusahaan sehat. 

 

Kata Kunci: prediksi kebangkrutan; altman; springate; zmijewski; grover
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Indonesia memiliki beragam bentuk badan usaha yang keberadaannya 

diakui secara hukum oleh negara. Pengelompokkan badan usaha di Indonesia dapat 

dilihat dari dua sudut pandang yaitu, berdasarkan bentuk kepemilikan usaha dan 

berdasarkan sektor industrinya. Berdasarkan kepemilikan, terdapat enam kategori 

badan usaha yang umum yaitu, Perseorangan, CV (Persekutuan Komanditer), PT 

(Perseroan Terbatas), Koperasi, Firma, dan Persero. Di sisi lain, jika dilihat dari 

berdasarkan sektor industrinya, Indonesia memiliki berbagai jenis perusahaan salah 

satunya adalah perusahaan yang bergerak di sektor industri manufaktur. Dalam 

industri manufaktur, terdapat beberapa sub sektor penting salah satunya adalah sub 

sektor industri tekstil dan garmen. 

Industri tekstil dan garmen adalah salah satu cabang dari manufaktur yang 

berfokus pada pengubahan serat alami maupun sintetis menjadi benang, kain, dan 

produk pakaian siap pakai yang memiliki nilai tambah. Menurut (Kemenperin, 

2021:4) industri tekstil dan garmen meliputi tiga bagian yaitu, sektor industri hulu, 

sektor industri antara, dan sektor industri hilir. Sektor industri hulu adalah industri 

yang memproduksi serat dan benang. Sektor industri antara adalah industri yang 

memproduksi kain. Sementara sektor industri hilir adalah industri yang 

memproduksi barang jadi tekstil konsumsi seperti garmen atau pakaian jadi. 

Gambar 1.1. Pertumbuhan Industri Tekstil dan Garmen (2020-2024) 

 

Sumber : BPS, data diolah penulis (2026) 

-8.88

-4.08

9.34

-1.98

4.26

-10

-5

0

5

10

15

P
er

se
n

Tahun

2020 2021 2022 2023 2024



2 

 

 

 

Berdasarkan gambar 1.1, pertumbuhan industri tekstil dan garmen 

menunjukkan pola fluktuatif. Dari tahun 2020 ke 2021 terjadi peningkatan sebesar 

4,8%, meningkat cukup besar pada tahun 2022 dengan kenaikan sebesar 13,42%. 

Namun, pada 2023 pertumbuhan melemah karena mengalami penurunan sebesar 

11,32%. Pada tahun 2024, kondisi membaik dengan peningkatan sebesar 6,24%. 

Namun, kondisi tersebut belum menunjukkan kestabilan yang berkelanjutan. 

Asosiasi Produsen Serat dan Benang Filament Indonesia (APSyFI) melalui 

Ketua Umumnya, Redma Gita Wiraswasta menyatakan bahwa industri tekstil dan 

garmen tumbuh 9,34% pada tahun 2022 akibat dari kebijakan Zero Covid di China 

yang membatasi impor dan mendorong dominasi produk lokal. Namun, pada tahun 

2023 pertumbuhan merosot menjadi -1,98% karena pelabuhan China kembali 

dibuka sehingga produk impor murah masuk ke pasar Indonesia dan menekan 

industri dalam negeri. Kondisi tersebut berlanjut pada tahun 2023 hingga 2024 

dengan pengurangan tenaga kerja dan penutupan sejumlah pabrik 

(https://www.cnbcindonesia.com, 2025). 

Sepanjang tahun 2022 hingga 2024 terdapat kasus pemutusan hubungan 

kerja (PHK) dan penutupan pabrik tekstil dan garmen di Indonesia yang melibatkan 

perusahaan manufaktur go publik. 

Tabel 1.1. Daftar Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen (Go Publik) 

yang Tutup dan PHK Karyawan 

No. Nama Perusahaan Aksi Lokasi 

1. PT. Argo Pantes - Bekasi Tutup – Berhenti Produksi Jawa Barat 

2. 
PT. Asia Pacific Fiber - 

Kaliwungu 
Pengurangan Tenaga Kerja Jawa Tengah 

3. 
PT. Asia Pacific Fiber - 

Karawang 
PHK 2.500 Tenaga Kerja Jawa Barat 

4. 
PT. Asia Pacific Fiber - 

Karawang 
Berhenti Produksi Jawa Barat 

5. PT. Century Textile (Centex) Tutup – Berhenti Produksi DKI Jakarta 

6. 
PT. Ricky Putra Globalindo 

Tbk 
Tutup – Berhenti Produksi DKI Jakarta 

7. PT. Sri Rejeki Isman Tbk 
10.665 Pekerja 

Dirumahkan 
Jawa Tengah 

8. PT. Tifico Fiber Industries Pengurangan Tenaga Kerja Jawa Barat 

9. PT. Sri Rejeki Isman Tbk Pailit Jawa Tengah 
Sumber : https://www.cbncindonesia.com, data diolah penulis (2026) 

https://www.cnbcindonesia.com/
https://www.cbncindonesia.com/
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Berdasarkan tabel 1.1 di atas, perusahaan-perusahaan tersebut tercatat 

mengalami berbagai permasalahan mulai dari penutupan operasional pabrik, 

penghentian produksi, pengurangan tenaga kerja, merumahkan ribuan karyawan, 

hingga dinyatakan pailit. Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan yang telah 

go publik tidak terlepas dari adanya risiko dan potensi kebangkrutan. 

Gambar 1.2. Jumlah Tenaga Kerja Industri Tekstil dan Garmen (2020-2024) 

 

Sumber : BPS, data diolah penulis (2026) 

Berdasarkan gambar 1.2 di atas, jumlah tenaga kerja industri tekstil 

mengalami penurunan yang cukup besar selama periode 2020-2024, yaitu dari 

519.299 jiwa menjadi 375.195 jiwa, sehingga terjadi penurunan sebesar 144.104 

jiwa atau sekitar 27,75%. Sementara itu, pada industri garmen, penurunan hanya 

terlihat pada periode 2023-2024, yaitu dari 854.203 jiwa menjadi 843.087 jiwa, 

sehingga terjadi penurunan sebesar 11.116 jiwa atau sekitar 1,30%. Perbandingan 

tersebut menunjukkan bahwa penurunan tenaga kerja di industri tekstil jauh lebih 

besar, baik dari sisi jumlah maupun persentase, sedangkan industri garmen hanya 

mengalami penurunan kecil pada satu tahun terakhir. 

Kebangkrutan adalah suatu kondisi dimana suatu perusahaan sudah tidak 

mampu menjalankan usahanya (Effendi, 2018). Kebangkrutan menurut (Abadi & 

Misidawati, 2023:3) adalah kondisi perusahaan yang tidak stabil dalam 

menjalankan usahanya dikarenakan ketidakmampuan dalam memenuhi 

kewajibannya sehingga mengakibatkan penurunan profitabilitas. Kondisi tersebut 

menunjukkan bahwa kebangkrutan tidak hanya berkaitan dengan ketidakmampuan 

519,299 
391,007 424,573 382,005 375,195 

695,920 749,183 
852,559 854,203 843,087 

 -

 200,000

 400,000

 600,000

 800,000

 1,000,000

2020 2021 2022 2023 2024

J
iw

a

Tahun

Tekstil
Garmen



4 

 

 

 

membayar kewajiban, melainkan juga mencerminkan menurunnya kinerja 

operasional dan keuangan perusahaan. 

Menurut Harnanto dalam (Abadi & Misidawati, 2023:8) indikator 

kebangkrutan dapat diamati oleh pihak internal dan eksternal. Indikator yang dapat 

diamati oleh pihak internal diantaranya adalah sebagai berikut: 1) Penurunan 

volume penjualan karena adanya perubahan selera atau permintaan konsumen; 2) 

Kenaikan biaya produksi; 3) Tingkat persaingan yang semakin kuat; 4) Kegagalan 

melakukan ekspansi; 5) Ketidakefektifan dalam melaksanakan fungsi pengumpulan 

piutang; 6) Kurang adanya dukungan fasilitas perbankan (kredit); dan 7) Tingginya 

tingkat ketergantungan terhadap piutang. 

Sementara indikator yang dapat diamati oleh pihak eksternal diantaranya: 

1) Penurunan dividen kepada pemegang saham; 2) Terjadinya penurunan laba yang 

terus menerus, bahkan sampai terjadinya kerugian; 3) Ditutup atau dijualnya satu 

atau lebih unit usaha; 4) Terjadinya pemecatan pegawai; 5) Pengunduran diri 

eksekutif puncak; dan 6) Harga saham yang terus menerus turun di pasar modal. 

Gambar 1.3. Grafik Penjualan Perusahaan Sub Sektor Tekstil & Garmen 

Periode 2020-2024 (Perusahaan yang Menggunakan Mata Uang Dollar) 

 

Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan, data diolah penulis (2026) 

 Gambar 1.3 di atas merupakan grafik penjualan pada perusahaan sub sektor 

tekstil dan garmen yang konsisten melaporkan laporan keuangan dalam mata uang 

Dollar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. Terdapat tujuh 

perusahaan yang konsisten melaporkan. Dari tujuh perusahaan tersebut, perusahaan 
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dengan kode ESTI, PBRX, POLY, dan ADMG mengalami penurunan penjualan 

dengan rata-rata terjadi sebanyak dua kali selama periode penelitian. Penurunan 

tersebut disebabkan oleh masuknya produk impor ke pasar domestik yang 

meningkatkan persaingan dan menekan penjualan perusahaan dalam negeri. 

Gambar 1.4. Grafik Penjualan Perusahaan Sub Sektor Tekstil & Garmen 

Periode 2020-2024 (Perusahaan yang Menggunakan Mata Uang Rupiah) 

 

Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan, data diolah penulis (2026) 

 Gambar 1.4 di atas merupakan grafik penjualan pada perusahaan sub sektor 

tekstil dan garmen yang konsisten melaporkan laporan keuangan dalam mata uang 

Rupiah di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. Terdapat tujuh 

perusahaan yang konsisten melaporkan. Dari tujuh perusahaan tersebut, perusahaan 

dengan kode MYTX, RICY, TRIS, dan POLU mengalami penurunan penjualan 

dengan rata-rata terjadi sebanyak dua kali selama periode penelitian. Penurunan 

tersebut serupa dengan yang terjadi pada gambar 1.3, yaitu dipengaruhi oleh 

meningkatnya produk impor di pasar domestik sehingga menekan kinerja 

perusahaan. 

 Selain ditinjau dari penurunan penjualan, kondisi kinerja perusahaan juga 

dapat diamati melalui laba/rugi yang diperoleh selama periode penelitian. Laba/rugi 

suatu perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan tersebut dalam 

menghasilkan keuntungan serta menjaga keberlangsungan usahanya. 

 Rp-

 Rp500,000,000,000

 Rp1,000,000,000,000

 Rp1,500,000,000,000

 Rp2,000,000,000,000

MYTX RICY TRIS BELL ZONE POLU SSTM

2020 2021 2022 2023 2024



6 

 

 

 

Gambar 1.5. Grafik Laba/Rugi Perusahaan Sub Sektor Tekstil & Garmen 

Periode 2020-2024 (Perusahaan yang Menggunakan Mata Uang Dollar) 

 

Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan, data diolah penulis (2026) 

Gambar 1.5 di atas merupakan grafik laba (rugi) perusahaan sub sektor 

tekstil dan garmen yang konsisten melaporkan laporan keuangan dalam mata uang 

Dollar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. Dari tujuh perusahaan 

tersebut, perusahaan dengan kode ERTX, INDR, ESTI, dan POLY mengalami 

penurunan laba/rugi dengan rata-rata terjadi sebanyak dua kali selama periode 

penelitian. Sementara, perusahaan dengan kode PBRX mengalami penurunan 

sebanyak empat kali. Penurunan tersebut terjadi disebabkan oleh melemahnya 

penjualan yang berdampak pada penurunan pendapatan perusahaan. 

Gambar 1.6. Grafik Laba/Rugi Perusahaan Sub Sektor Tekstil & Garmen 

Periode 2020-2024 (Perusahaan yang Menggunakan Mata Uang Rupiah) 

 

Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan, data diolah penulis (2026) 
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Gambar 1.6 di atas merupakan grafik laba/rugi perusahaan sub sektor tekstil 

dan garmen yang konsisten melaporkan laporan keuangan dalam mata uang Rupiah 

di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. dari tujuh perusahaan tersebut, 

perusahaan dengan kode MYTX, RICY, ZONE, dan POLU mengalami penurunan 

laba/rugi dengan rata-rata terjadi sebanyak dua kali selama periode penelitian. 

Sementara, perusahaan dengan kode SSTM mengalami penurunan sebanyak tiga 

kali. Penurunan tersebut terjadi disebabkan oleh melemahnya penjualan dan 

meningkatnya persaingan pasar. Oleh karena itu, hal ini mengindikasikan adanya 

tekanan terhadap kinerja keuangan perusahaan. laba yang menurun bahkan rugi 

dapat menjadi indikasi potensi kebangkrutan perusahaan. 

Penelitian mengenai prediksi kebangkrutan telah dilakukan oleh beberapa 

peneliti sebelumnya seperti yang dilakukan oleh (Qalbiyani et al., 2022) dan 

(Sabilalo et al., 2025) pada sub sektor tekstil dan garmen dengan menggunakan 

model prediksi Altman Modifikasi, Altman Z-Score, Springate S-Score, dan Grover 

G-Score. Studi ini menunjukkan bahwa sebagian perusahaan berada dalam kondisi 

bangkrut maupun grey area. 

Studi lain juga dilakukan oleh (Mahayana & Diatmika, 2025) pada 

perusahaan sub sektor plastik dan kemasan dengan menggunakan empat model 

prediksi yang menyatakan pada hasil penelitiannya bahwa model Altman, 

Zmijewski, Springate, dan Grover mampu memberikan kategori prediksi yang 

beragam terhadap perusahaan dalam sub sektor plastik dan kemasan. Sementara 

studi yang dilakukan oleh (Amal, 2024) pada perusahaan makanan dan minuman 

dengan menggunakan model Altman Z-Score menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut diprediksi mengalami kebangkrutan. 

Temuan tersebut menunjukkan bahwa baik perusahaan sub sektor tekstil 

dan garmen, perusahaan makanan dan minuman, serta perusahaan sub sektor plastik 

dan kemasan memiliki risiko finansial yang cukup tinggi, oleh karena itu diperlukan 

analisis yang lebih mendalam untuk memprediksi kebangkrutan guna 

mengidentifikasi kemungkinan masalah keuangan sejak dini. Namun, penelitian-

penelitian tersebut belum secara spesifik menganalisis kondisi kebangkrutan di 

perusahaan sub sektor tekstil dan garmen dengan menggunakan 4 model sekaligus 
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dalam periode terbaru. Untuk itu, penelitian ini penting guna mengisi kekosongan 

tersebut. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Prediksi Kebangkrutan Dengan 

Model Altman Z-Score, Springate S-Score, Zmijewski X-Score, dan Grover G-

Score Pada Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2020-2024”. 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, maka 

permasalahan yang penulis rumuskan adalah “Bagaimana prediksi kebangkrutan 

dengan model Altman Z-Score, Springate S-Score, Zmijewski X-Score, dan Grover 

G-Score pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2024?” 

1.3. Batasan Masalah 

Agar ruang lingkup permasalahan yang diteliti tidak terlalu luas dan 

pembahasannya dapat lebih terperinci, maka penulis membatasi masalah sebagai 

berikut: 

1. Prediksi kebangkrutan dengan menggunakan empat model, yaitu: 

a) Model Altman Z-Score (khusus perusahaan manufaktur yang go publik) 

b) Model Springate S-Score 

c) Model Zmijewski X-Score 

d) Model Grover G-Score 

2. Fokus objek penelitian pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Periode penelitian 2020-2024 

1.4. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui prediksi kebangkrutan 

dengan model Altman Z-Score, Springate S-Score, Zmijewski X-Score, dan Grover 

G-Score pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2024. 
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1.5. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik dari sisi teoritis 

maupun praktis dalam bidang manajemen keuangan. Adapun manfaat penelitian ini 

dapat dijabarkan sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperluas pemahaman konseptual mengenai 

analisis prediksi kebangkrutan dengan menggunakan beberapa model yang 

umum digunakan yaitu model Altman Z-Score, model Springate S-Score, 

model Zmijewski X-Score, dan model Grover G-Score. Hasil dari masing-

masing model prediksi tersebut dapat memberikan gambaran mengenai kondisi 

keuangan perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024 sehingga perusahaan dapat 

mengidentifikasi dan memperbaiki komponen-komponen yang perlu 

diperbaiki. Hasil penelitian ini diharapkan menjadi tambahan referensi bagi 

peneliti selanjutnya yang tertarik mengkaji prediksi kebangkrutan, baik pada 

sektor yang sama maupun industri lainnya. 

2. Manfaat Praktis 

a) Bagi Manajemen Perusahaan 

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 

menilai kesehatan keuangan perusahaan serta sebagai dasar dalam 

perumusan kebijakan dan strategi untuk meminimalkan risiko 

kebangkrutan. 

b) Bagi Investor 

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai sumber informasi tambahan 

dalam menilai tingkat risiko investasi pada perusahaan sub sektor tekstil 

dan garmen. 

c) Bagi Akademisi dan Praktisi 

Penelitian ini dapat dijadikan referensi dalam memahami penerapan 

berbagai model prediksi kebangkrutan. 
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1.6. Sistematika Penulisan 

Bab I Pendahuluan : Bab ini berisi mengenai latar 

belakang masalah, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian, sistematika penulisan, 

dan menunjukkan alasan 

dilakukannya penelitian ini. 

Bab II Tinjauan Pustaka : Bab ini menjabarkan mengenai 

penelitian terdahulu yang 

berhubungan dengan penelitian ini 

dan dasar teori yang terkait dengan 

topik penelitian yang mencakup 

konsep prediksi kebangkrutan. 

Serta menyajikan kerangka 

konseptual dan pernyataan 

penelitian. 

Bab III Metodologi Penelitian : Bab ini berisi mengenai jenis 

penelitian, waktu dan tempat 

penelitian, definisi operasional 

yang ditetapkan, teknik 

pengumpulan data, dan metode 

analisis yang digunakan untuk 

menghitung prediksi kebangkrutan. 

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan :  Bab ini berisi mengenai gambaran 

umum objek penelitian, dekripsi 

data yang digunakan, analisis data 

yang dilakukan menggunakan 4 

model prediksi,  dan pembahasan 

hasil penelitian. 

Bab V Kesimpulan dan Saran : Bab ini berisi mengenai kesimpulan 

dan saran dalam penelitian ini.
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Penelitian Terdahulu 

 Untuk memperkuat landasan penelitian, peneliti merangkum sejumlah 

penelitian terdahulu yang memiliki keterkaitan dengan penelitian ini. Rangkuman 

penelitian terdahulu ini diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai temuan-

temuan sebelumnya dan menjadi acuan dalam mengembangkan pemikiran 

penelitian, sebagaimana ditampilkan pada tabel 2.1 berikut: 

Tabel 2.1. Penelitian Terdahulu 

No. 

Peneliti 

(Tahun) 

Judul 

Variabel Persamaan Perbedaan Hasil 

      

1. Putu 

Mahayana 

& I Putu 

Gede 

Diatmika, 

(2025) 

Analisis 

Prediksi 

Kebang-

krutan 

Dengan 

Model 

Prediksi 

Kebangkr

utan Pada 

Perusa-

haan 

Subsektor 

Plastik dan 

Kemasan 

Periode 

2019-2024 

 

1. Model 

Altman 

Z-Score 

2. Model 

Zmijew

ski X-

Score 

3. Model 

Spring-

ate S-

Score 

4. Model 

Grover 

G-Score 

Menganali-

sis prediksi 

kebangkrut-

an dengan 

mengguna-

kan 4 model 

prediksi 

1. Objek 

Penelitian 

2. Periode 

penelitian 

2019-

2024 

Hasil dari 

penelitian ini 

menyebutkan 

bahwa dengan 

model Altman 

Z-Score 

memprediksi 2 

perusahaan 

bangkrut, 4 

perusahaan grey 

area, 6 

perusahaan 

sehat. 

Model 

Zmijewski 

memprediksi 

seluruh  

perusahaan 

sehat. 

Model Springate 

memprediksi 7 

perusahaan 

bangkrut dan 5 

perusahaan 

sehat. 

Model Grover 

memprediksi 2 

perusahaan grey 

area dan 10 
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perusahaan 

sehat. 

 

2. Andi 

Ichlasul 

Amal, 

(2024) 

Analisis 

Prediksi 

Kebangkr

utan 

Mengguna

kan 

Metode 

Altman Z-

Score Pada 

PT. 

Indofood 

Sukses 

Makmur 

Tbk Tahun 

2019-2022 

 

Model 

Altman Z-

Score 

 

Menganali-

sis prediksi 

kebangkrut-

an dengan 

model 

Altman 

1. Tidak 

menggu-

nakan 

model 

SpringateS

-Score, 

Zmijewski 

X-Score, 

dan Grover 

G-Score. 

2. Objek 

Penelitian 

3. Periode 

penelitian 

2019-2024. 

 

Hasil dari 

penelitian ini 

dengan 

menggunakan 

model Altman 

Z-Score PT. 

Indofood Sukses 

Makmur Tbk 

diprediksi 

mengalami 

kebangkrutan 

pada tahun 

2019-2022 yang 

ditandai dengan 

hasil nilai Z-

Score dibawah 

1,8 yang artinya 

kesulitan 

keuangan yang 

sangat besar dan 

berisiko tinggi. 

 

3. Mahmudin 

A. 

Sabilalo, 

Fahmi 

Sahlan, & 

Yulianus 

Palette 

(2025) 

Analisis 

Potensi 

Kebang-

krutan 

Perusa-

haan Sub 

Sektor 

Pakaian 

dan 

Barang 

Mewah 

yang 

1. Model 

Altman 

Z-

Score 

Perta-

ma 

2. Model 

Grover 

G-

Score 

3. Model 

Spring-

ate S-

Score 

1. Meng-

analisis 

prediksi 

kebang-

krutan 

dengan 3 

model 

2. Objek 

peneliti-

an 

1. Tidak 

menggun-

akan model 

Zmijewski 

X-Score 

2. Periode 

penelitian 

tahun 

2021-2023 

Hasil penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa dengan 

menggunakan 

model Altman 

Z-Score 

diprediksi 2 

perusahaan 

bangkrut, 1 grey 

area dan 1 tidak 

bangkrut. Model 

Grover 

memprediksi 2 

perusahaan tidak 

bangkrut dan 3 

perusahaan 

bangkrut. Model 

Springate 

memprediksi 5 

perusahaan 
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Terdaftar 

di Bursa 

Efek 

Indonesia 

 

dalam potensi 

bangkrut. 

 

4. Nurul 

Qalbiyani, 

Nina 

Karina 

Karim, & 

Widia 

Astuti 

(2022) 

Analisis 

Prediksi 

Kebang-

krutan 

Pada 

Perusa-

haan 

Manufak-

tur Sub 

Sektor 

Tekstil 

Tahun 

2016-2020 

Dengan 

Metode 

Altman 

Modifikasi 

Model 

Altman 

Modifi-

kasi 

1. Meng-

analisis 

Prediksi 

Kebang-

krutan 

2. Objek 

Peneliti-

an yang 

diguna-

kan 

Metode 

analisis hanya 

menggu-

nakan 1 

metode saja 

yaitu model 

Altman 

Modifikasi 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa pada 

tahun 2016 

terdapat 8 

perusahaan yang 

diprediksi 

bangkrut, 7 

perusahaan grey 

area, dan 1 

perusahaan 

sehat. Pada 

tahun 2017 

terdapat 7 

perusahaan yang 

diprediksi 

bangkrut, 8 

perusahaan grey 

area, dan 1 

perusahaan 

sehat. Pada 

tahun 2018 

terdapat 7 

perusahaan yang 

diprediksi 

bangkrut, 7 

perusahaan grey 

area, dan 2 

perusahaan 

sehat. 

Sementara pada 

tahun 2019-

2020 terdapat 8 

perusahaan yang 

diprediksi 

bangkrut, 6 

perusahaan grey 

area, dan 2 

perusahaan 

sehat. 
Sumber : Data diolah penulis (2026) 
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2.2. Dasar Teori 

2.2.1. Manajemen Keuangan 

2.2.1.1. Pengertian Manajemen Keuangan 

  Menurut Brigham dan Houston dalam (Supiyanto et al., 2023:3) 

manajemen keuangan merupakan bidang yang terluas dari tiga bidang keuangan 

dan memiliki kesempatan karir yang sangat luas. Manajemen keuangan merupakan 

disiplin ilmu yang mempelajari tentang pengelolaan perusahaan baik dari sisi 

pencairan sumber dana, pengelolaan dana, ataupun pembagian hasil keuntungan 

perusahaan (Anwar, 2019:5). Namun, manajemen keuangan menurut Kasmir 

(2010:6) dalam (Supiyanto et al., 2023:4) adalah segala aktivitas yang berhubungan 

dengan bagaimana memperoleh dana untuk membiayai usahanya, mengelola dana 

tersebut sehingga tujuan perusahaan tercapai dan pengelolaan aset yang dimiliki 

secara efektif dan efisien. 

  Berdasarkan definisi dari para ahli, maka manajemen keuangan dapat 

didefinisikan sebagai serangkaian aktivitas dalam mendapatkan, mengatur, dan 

mengawasi dana perusahaan dengan cara yang efektif dan efisien untuk mencapai 

tujuan organisasi. 

2.2.1.2. Fungsi dan Tujuan Manajemen Keuangan 

  Dalam aktivitas pengelolaan keuangan, terdapat sejumlah keputusan yang 

perlu diambil oleh pengelola keuangan serta berbagai aktivitas yang harus mereka 

laksanakan. Oleh karena itu, hal ini menjadi krusial ketika seorang pengelola harus 

mengambil keputusan yang berkaitan dengan fungsi manajemen. Dalam (Sumardi 

& Suharyono, 2020:4) disebutkan bahwa fungsi manajemen terdiri dari tiga 

keputusan utama yang harus dilakukan oleh perusahaan, yaitu: 

1. Keputusan Investasi, adalah pilihan yang dibuat oleh manajer keuangan 

mengenai pengaturan dana kedalam bentuk investasi yang diharapkan dapat 

memberikan keuntungan dimasa depan. Keputusan investasi ini akan terlihat 

dari aset perusahaan dan akan berpengaruh pada komposisi kekayaan 

perusahaan yaitu rasio antara aset lancar dan aset tetap. 

2. Keputusan Pendanaan, adalah langkah yang diambil oleh manajemen keuangan 

saat mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi sumber dana yang paling 



15 

 

 

 

efisien untuk perusahaan dalam memenuhi kebutuhan investasi dan kegiatan 

operasional. Hasil dari keputusan pendanaan ini akan terlihat pada sisi 

kewajiban perusahaan, yang mencakup analisis baik untuk periode pendek 

maupun panjang, yang dapat disebut sebagai struktur finansial. Jika fokus yang 

diambil hanya pada dana investasi jangka panjang, maka analisis tersebut 

dikenal sebagai struktur modal. 

3. Keputusan Dividen, dividen merupakan sebagian dari laba sebuah perusahaan 

yang diberikan kepada para pemilik saham. Keputusan mengenai dividen 

berfungsi sebagai keputusan dari manajemen keuangan dalam menentukan 

seberapa besar proporsi keuntungan yang akan diberikan kepada pemegang 

saham dan berapa banyak dana yang akan ditahan di perusahaan sebagai laba 

ditahan untuk mendukung perkembangan perusahaan. 

  Tujuan manajemen keuangan berdasarkan fungsi manajemen tersebut 

menurut (Supiyanto et al., 2023) adalah untuk memaksimalkan laba dan 

meminimalkan biaya guna mendapatkan suatu pengambilan keputusan yang 

maksimum dalam menjalankan perusahaan ke arah perkembangan dan perusahaan 

yang berjalan. Sementara menurut (Anwar, 2019:5) tujuan manajemen keuangan 

adalah agar perusahaan dapat mengelola sumber daya yang dimiliki terutama dari 

aspek keuangan sehingga menghasilkan keuntungan yang maksimal dan pada 

akhirnya memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham. 

  Adapun keterkaitan antara keputusan investasi, pendanaan, dan dividen 

dengan prediksi kebangkrutan apabila tidak dilakukan secara efektif dan efisien. 

Jika melakukan investasi dengan pilihan investasi yang tidak tepat dapat 

menurunkan laba atau arus kas, pilihan pendanaan yang tidak seimbang dapat 

menambah utang dan meningkatkan risiko gagal bayar, dan keputusan dividen yang 

terlalu besar dapat mengurangi sumber daya internal yang diperlukan untuk 

kegiatan operasional. 

2.2.1.3. Peran Manajemen Keuangan 

Menurut (Supiyanto et al., 2023:17) peran dari manajemen keuangan 

dalam sebuah perusahaan dapat dijelaskan dari berbagai sisi, yaitu: 

1. Fungsional Perusahaan 
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Peran manajemen keuangan lebih jelas terlihat dibandingkan dengan fungsi-

fungsi perusahaan lainnya, karena fungsi-fungsi tersebut tidak akan mampu 

berjalan dengan baik tanpa dukungan dari manajemen keuangan yang efektif. 

2. Posisi Manajer Keuangan Dalam Struktur Organisasi 

Direktur keuangan memiliki posisi yang setara dengan departemen produksi, 

pemasaran, dan sumber daya manusia, serta bertanggung jawab langsung 

kepada presiden direktur dalam sebuah perusahaan. 

3. Kesempatan Berkarir 

Kesempatan berkarir di bidang keuangan dibagi menjadi dua kategori, yaitu: 

a) Jasa Keuangan 

Terkait dengan memberikan saran dan perencanaan mengenai produk-

produk keuangan untuk individu, bisnis, dan pemerintah. 

b) Manajemen Keuangan 

Mengacu pada peran sebagai manajer keuangan di dalam suatu perusahaan. 

2.2.2. Kinerja Keuangan 

2.2.2.1. Pengertian Kinerja Keuangan 

 Menurut (Hutabarat, 2020:3) kinerja keuangan merupakan hasil dari 

evaluasi terhadap pekerjaan yang sudah selesai dilakukan, yang kemudian hasil 

pekerjaan tersebut dibandingkan dengan standar yang telah ditetapkan bersama. 

Menurut (Rahayu, 2020:7) kinerja keuangan merupakan keberhasilan, prestasi atau 

kemampuan kerja perusahaan dalam rangka penciptaan nilai bagi perusahaan atau 

pemilik modal dengan cara-cara yang efektif dan efisien. 

 Sementara menurut (Goh, 2023:54) kinerja keuangan merupakan penilaian 

tingkat efisiensi dan produktivitas perusahaan di bidang keuangan yang dilakukan 

untuk melihat sejauh mana pencapaian perusahaan secara tepat dan benar 

menerapkan aturan pelaksanaan keuangan, diukur dengan indikator likuiditas, 

aktivitas, solvabilitas, dan profitabilitas. 

 Berdasarkan definisi dari para ahli, maka kinerja keuangan dapat 

didefinisikan sebagai hasil dari penelitian kemampuan dan keberhasilan sebuah 

perusahaan dalam mengelola keuangannya secara efisien dan efektif untuk 
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mencapai tujuan dan menciptakan nilai bagi perusahaan maupun pemilik modal 

yang diukur melalui indikator likuiditas, aktivitas, solvabilitas, dan profitabilitas. 

2.2.2.2. Tujuan Kinerja Keuangan 

 Menurut (Hutabarat, 2020:3) terdapat beberapa tujuan dari kinerja 

keuangan, yaitu sebagai berikut: 

a) Untuk mengetahui tingkat rentabilitas atau profitabilitas. Hal ini dapat 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode 

tertentu. 

b) Untuk mengetahui tingkat likuiditas. Hal ini dapat menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh kewajiban keuangannya yang harus segera 

dipenuhi atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi keuangannya pada saat 

ditagih. 

c) Untuk mengetahui tingkat solvabilitas. Hal ini dapat menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan 

tersebut dilikuidasi baik kewajiban keuangan jangka pendek maupun jangka 

panjang. 

d) Untuk mengetahui tingkat stabilitas usaha. Hal ini dapat menunjukkan 

kemampuan perusahaan untuk melakukan usahanya dengan stabil, yang diukur 

dengan mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk membayar beban 

bunga atas utang-utangnya. 

2.2.2.3. Indikator Pengukuran Kinerja Keuangan 

 Menurut Munawir (2016) dalam (Goh, 2023:61) kinerja keuangan pada 

suatu perusahaan dapat diukur melalui beberapa indikator, yaitu: 

1) Likuiditas, merupakan indikator yang mengukur kinerja perusahaan 

berdasarkan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka 

pendeknya. 

2) Solvabilitas, mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka panjang. 

3) Return on Invested Capital, mengukur tingkat pengembalian modal yang 

diinvestasikan yang dicapai oleh perusahaan. 
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4) Pemanfaatan Aset, mengukur efektivitas dan efisiensi penggunaan aset masing-

masing perusahaan. 

5) Kinerja Operasi, yang mengukur efisiensi operasi perusahaan. 

6) Rasio Profitabilitas, rasio yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh  laba, baik yang berhubungan dengan penjualan, aset, maupun 

dengan modal sendiri. 

2.2.3. Laporan Keuangan 

2.2.3.1. Pengertian Laporan Keuangan 

 Laporan keuangan suatu perusahaan adalah fokus utama dalam analisis 

laporan keuangan. Disebutkan oleh (Hayat et al., 2021:67) bahwa laporan keuangan 

merupakan produk akhir dari aktivitas akuntansi, dimana semua transaksi yang 

terjadi dicatat, diklasifikasikan, diikhtisarkan untuk kemudian disusun menjadi 

laporan keuangan. 

 Menurut Argyris, C & Schon, D. A (1987) dalam (Kristyaningsih et al., 

2021) pada umumnya laporan keuangan adalah produk dari proses akuntansi yang 

berfungsi sebagai sarana komunikasi antara informasi keuangan atau kegiatan suatu 

perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan terhadap informasi atau 

aktivitas perusahaan tersebut. Sementara menurut (Kasmir, 2021:7) laporan 

keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada 

saat ini atau dalam suatu periode tertentu. 

 Berdasarkan definisi para ahli, maka laporan keuangan dapat didefinisikan 

sebagai hasil akhir proses akuntansi yang menyajikan ikhtisar terstruktur mengenai 

kondisi keuangan, kinerja, serta aktivitas perusahaan dalam suatu periode dan 

berfungsi sebagai media komunikasi informasi keuangan bagi para pemangku 

kepentingan. 

2.2.3.2. Tujuan Laporan Keuangan 

 Laporan keuangan disusun tentu memiliki tujuan tertentu terutama bagi 

pemilik dan manajemen perusahaan. tujuan laporan keuangan disusun guna 

memenuhi kepentingan berbagai pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan 

seperti pemilik, manajemen, karyawan, kreditur, investor, dan pemerintah. Menurut 

(Kasmir, 2021:10) terdapat beberapa tujuan penyusunan laporan keuangan, yaitu: 



19 

 

 

 

1) Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah aktiva (harta) yang dimiliki 

perusahaan saat ini; 

2) Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah kewajiban dan modal yang 

dimiliki perusahaan pada saat ini; 

3) Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah pendapatan yang diperoleh 

pada suatu periode tertentu; 

4) Memberikan informasi tentang jumlah biaya dan jenis biaya yang dikeluarkan 

perusahaan dalam suatu periode tertentu; 

5) Memberikan informasi tentang perubahan-perubahan yang terjadi terhadap 

aktiva, pasiva, dan modal perusahaan; 

6) Memberikan informasi tentang kinerja manajemen perusahaan dalam suatu 

periode; 

7) Memberikan informasi tentang catatan-catatan atas laporan keuangan; dan 

8) Informasi keuangan lainnya. 

2.2.3.3. Jenis Laporan Keuangan 

 Laporan keuangan yang dibuat perusahaan terdiri dari beberapa jenis 

tergantung dari maksud dan tujuan pembuatannya. Disebutkan oleh (Kasmir, 

2021:28) bahwa terdapat lima jenis laporan keuangan yang disusun oleh 

perusahaan, yaitu: 

1) Neraca 

Neraca adalah laporan keuangan yang menunjukkan posisi keuangan 

perusahaan pada tanggal tertentu. Maksud dari posisi keuangan adalah merujuk 

pada jumlah dan jenis aktiva (harta) serta pasiva (kewajiban dan ekuitas) yang 

dimiliki oleh perusahaan. 

2) Laporan Laba Rugi 

Laporan laba rugi adalah laporan keuangan yang menunjukkan kinerja 

operasional perusahaan selama periode tertentu. Di dalamnya tercantum total 

dan sumber pendapatan, serta total dan jenis biaya yang dikeluarkan. Selisih 

antara pendapatan dan biaya tersebut menghasilkan laba atau rugi. Perusahaan 

memperoleh laba ketika pendapatannya melebihi biaya, dan sebaliknya 

mengalami kerugian jika pendapatannya lebih rendah dari total biaya. 
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3) Laporan Perubahan Modal 

Laporan perubahan modal adalah laporan yang mencatat jumlah dan jenis 

modal yang dimiliki saat ini. Laporan ini juga menguraikan perubahan yang 

terjadi pada model serta faktor-faktor yang menyebabkan perubahan tersebut di 

perusahaan. 

4) Laporan Arus Kas 

Laporan arus kas adalah laporan yang menyajikan semua aspek yang berkaitan 

dengan aktivitas perusahaan, baik yang berdampak langsung maupun tidak 

langsung terhadap kas. 

5) Laporan Catatan Atas Laporan Keuangan 

Laporan catatan atas laporan keuangan adalah laporan yang memberikan 

penjelasan jika terdapat laporan keuangan yang membutuhkan penjelasan 

tertentu. 

2.2.4. Analisis Laporan Keuangan 

2.2.4.1. Pengertian Analisis Laporan Keuangan 

 Analisis laporan keuangan menurut Najmudin (2011:64) dalam (Fitriana, 

2024:16) adalah suatu proses penguraian data (informasi) yang terdapat dalam 

laporan keuangan menjadi komponen-komponen tersendiri, menelaah setiap 

komponen, dan menganalisis hubungan antara komponen-komponen tersebut 

dengan menggunakan metode analisis tertentu untuk mendapatkan pemahaman 

yang akurat dan gambaran yang menyeluruh tentang informasi tersebut. 

 Menurut (Fitriana, 2024:16) analisis laporan keuangan merupakan salah 

satu cara untuk mengetahui kinerja perusahaan dalam suatu periode. Disebutkan 

dalam (Kasmir, 2021) bahwa analisis laporan keuangan perlu dilakukan secara 

cermat dengan menggunakan metode dan teknik analisis yang tepat sehingga hasil 

yang diharapkan benar-benar tepat. 

2.2.4.2. Tujuan dan Manfaat Analisis Laporan Keuangan 

 Menurut (Fitriana, 2024:16) terdapat beberapa tujuan dan manfaat 

dilakukannya analisis laporan keuangan perusahaan, yaitu: 

1) Menilai kinerja manajemen pada tahun berjalan; 

2) Mengetahui perubahan posisi keuangan perusahaan pada periode tertentu; 
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3) Sebagai sumber informasi untuk mengambil keputusan strategis sebuah 

perusahaan; 

4) Sebagai bahan pertimbangan bagi investor untuk berinvestasi di suatu 

perusahaan; 

5) Untuk mengevaluasi kinerja perusahaan, baik dengan perusahaan lain ataupun 

kondisi perusahaan lintas periode akuntansi; 

6) Memberikan informasi mengenai kemampuan perusahaan dalam 

mengembalikan pinjaman serta bunganya; 

7) Menjadi bahan pertimbangan untuk investor apabila ingin melakukan investasi 

di perusahaan tertentu; 

8) Menjadi bahan acuan pemerintah dalam menetapkan nilai pajak yang harus 

dibayar perusahaan. 

2.2.4.3. Metode dan Teknik Analisis Laporan Keuangan 

 Menurut (Fitriana, 2024:17) terdapat dua metode analisis laporan 

keuangan, yaitu: 

1) Analisis Horizontal 

Metode analisis horizontal adalah metode dengan melakukan perbandingan tiap 

pos yang sama dalam laporan keuangan dengan periode berbeda. Metode ini 

dapat diaplikasikan dengan membandingkan persentase kenaikan dan 

penurunan pos-pos keuangan dari periode yang sedang dibandingkan, oleh 

karena itu metode ini dapat disebut metode dinamis. 

2) Analisis Vertikal 

Analisis vertikal digunakan ketika melakukan perbandingan terhadap pos 

keuangan berbeda di satu laporan dan periode yang sama. Metode ini umumnya 

dikatakan sebagai metode statis. 

 Disebutkan dalam (Fitriana, 2024:17) jenis-jenis teknik analisis yang dapat 

dilakukan, yaitu: 

1) Analisis perbandingan antara laporan keuangan, analisis ini dilakukan dengan 

membandingkan laporan keuangan lebih dari satu periode. Hasilnya akan 

terlihat kenaikan atau penurunan dari masing-masing komponen. 



22 

 

 

 

2) Analisis tren, analisis ini dilakukan dari periode-periode sehingga akan terlihat 

apakah perusahaan mengalami perubahan naik, turun, atau tetap. 

3) Analisis persentase per komponen, analisis ini merupakan analisis yang 

dilakukan untuk membandingkan antara komponen yang ada dalam suatu 

laporan keuangan. 

4) Analisis sumber dan penggunaan dana, analisis ini merupakan analisis yang 

dilakukan untuk mengetahui sumber-sumber dana perusahaan dan penggunaan 

dana dalam suatu periode. 

5) Analisis sumber dan penggunaan kas, analisis ini merupakan analisis yang 

digunakan untuk mengetahui sumber-sumber kas perusahaan dan penggunaan 

uang kas dalam suatu periode serta mengetahui sebab-sebab berubahnya jumlah 

uang kas dalam periode tertentu. 

6) Analisis rasio, merupakan analisis yang digunakan untuk mengetahui hubungan 

pos-pos yang ada dalam satu laporan keuangan atau pos-pos antara laporan 

keuangan neraca dan laporan laba rugi. 

7) Analisis kredit, merupakan analisis yang digunakan untuk menilai layak atau 

tidaknya suatu kredit diberikan oleh Lembaga Keuangan seperti bank. 

8) Analisis laba kotor, merupakan analisis yang digunakan untuk mengetahui 

jumlah laba kotor dari periode ke periode. 

9) Analisis titik impas, tujuan dari analisis titik impas adalah untuk mengetahui 

pada kondisi berapa penjualan produk dilakukan dan mengetahui kondisi 

penjualan produk. 

2.2.5. Kebangkrutan 

2.2.5.1. Pengertian Kebangkrutan 

 Menurut (Abadi & Misidawati, 2023:3) kebangkrutan merupakan situasi 

perusahaan yang tidak stabil dalam menjalankan usahanya dikarenakan 

ketidakmampuan dalam memenuhi kewajibannya sehingga mengakibatkan 

penurunan profitabilitas. Effendi (2018) mengatakan bahwa kebangkrutan 

merupakan suatu kondisi dimana suatu perusahaan sudah tidak mampu 

menjalankan usahanya. Sementara menurut (Masdiantini & Warasniasih, 2020) 



23 

 

 

 

kebangkrutan dapat diartikan sebagai suatu kondisi disaat perusahaan mengalami 

ketidakcukupan dana untuk menjalankan usahanya. 

 Berdasarkan beberapa definisi para ahli, kebangkrutan dalam hal ini dapat 

didefinisikan sebagai kondisi ketika perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban 

dan kebutuhan dananya sehingga tidak dapat menjalankan kegiatan operasional 

secara normal serta mengalami penurunan kinerja. 

2.2.5.2. Faktor Kebangkrutan 

 Disebutkan dalam (Abadi & Misidawati, 2023:5) bahwa terdapat faktor-

faktor yang menyebabkan terjadinya kebangkrutan pada suatu perusahaan, yaitu: 

1) Faktor Umum 

a) Sektor ekonomi, faktor ekonomi yang memicu kebangkrutan mencakup 

inflasi atau deflasi, kebijakan keuangan, perubahan suku bunga, serta 

devaluasi atau revaluasi mata uang terhadap valuta asing. Selain itu, kondisi 

neraca pembayaran serta surplus atau defisit perdagangan internasional juga 

turut mempengaruhi risiko kebangkrutan. 

b) Sektor sosial, faktor sosial yang mempengaruhi kebangkrutan umumnya 

berkaitan dengan perubahan gaya hidup masyarakat yang berdampak pada 

permintaan produk dan jasa, serta cara perusahaan menjalin hubungan 

dengan pada karyawannya. 

c) Sektor teknologi, penggunaan teknologi informasi dapat meningkatkan 

beban biaya perusahaan, terutama ketika pemeliharaan dan penerapannya 

tidak direncanakan dengan baik, sistem yang digunakan tidak terintegrasi, 

serta kemampuan manajer dalam mengelolanya masih kurang profesional. 

d) Sektor pemerintah, kebijakan pemerintah seperti pencabutan subsidi bagi 

perusahaan atau industri, perubahan tarif ekspor-impor, serta penerapan 

undang-undang baru terkait perbankan maupun ketenagakerjaan dapat 

mempengaruhi kondisi perusahaan dan berpotensi menimbulkan 

kebangkrutan. 

2) Faktor Eksternal Perusahaan 

a) Sektor pelanggan, pelanggan perlu memahami karakteristik konsumennya 

agar tidak kehilangan pelanggan, sekaligus membuka peluang baru dengan 
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menarik konsumen tambahan. Pemahaman ini juga membantu mencegah 

penurunan penjualan dan menghindarkan konsumen beralih kepada 

pesaing. 

b) Sektor pemasok, perusahaan perlu menjaga hubungan yang baik dengan 

pemasok karena kemampuan pemasok menaikkan harga dan menekan 

keuntungan sangat dipengaruhi oleh keterkaitannya dengan perdagangan 

bebas. Selain itu, perusahaan harus memperhatikan persaingan, karena jika 

produk pesaing lebih diminati, perusahaan dapat kehilangan konsumen dan 

mengalami penurunan pendapatan. 

3) Faktor Internal Perusahaan 

Pemberian kredit yang terlalu besar kepada nasabah dapat menimbulkan 

keterlambatan pembayaran, hingga pada akhirnya nasabah tidak mampu 

melunasi kewajibannya. 

2.2.5.3. Tahapan Kebangkrutan 

 Terdapat beberapa perusahaan yang mengalami dan tidak mengalami 

tahap kebangkrutan. Kordestani et al dalam (Abadi & Misidawati, 2023:7) 

menyebutkan terdapat empat tahapan dari kebangkrutan yaitu sebagai berikut: 

1) Latency, pada tahap latency, Return on Assets (ROA) akan mengalami 

penurunan. 

2) Shortage of Cash, pada tahap shortage of cash, perusahaan tidak memiliki 

cukup sumber daya kas untuk memenuhi kewajiban saat ini, meskipun masih 

mungkin memiliki tingkat profitabilitas yang kuat. 

3) Financial Distress, tahap financial distress dapat dianggap sebagai keadaan 

darurat keuangan, dimana kondisi ini mendekati kebangkrutan. 

4) Bankruptcy, jika perusahaan tidak dapat menyembuhkan gejala financial 

distress, maka perusahaan akan bangkrut. 

2.2.5.4. Indikator Kebangkrutan 

 Sebelum sebuah perusahaan benar-benar dinyatakan bangkrut, umumnya 

muncul berbagai kondisi yang berkaitan dengan efektivitas dan efisiensi 

operasionalnya. Menurut Harnanto dalam (Abadi & Misidawati, 2023:8) indikator 
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kebangkrutan dapat diamati oleh pihak internal dan eksternal. Indikator yang dapat 

diamati oleh pihak internal meliputi: 

1) Penurunan volume penjualan karena adanya perubahan selera atau permintaan 

konsumen; 

2) Kenaikan biaya produksi; 

3) Tingkat persaingan yang semakin kuat; 

4) Kegagalan melakukan ekspansi; 

5) Ketidakefektifan dalam melaksanakan fungsi pengumpulan piutang; 

6) Kurang adanya dukungan atau fasilitas perbankan (kredit); dan 

7) Tingginya tingkat ketergantungan terhadap piutang. 

 Sementara indikator yang dapat diamati oleh pihak eksternal meliputi: 

1) Penurunan dividen kepada pemegang saham; 

2) Terjadinya penurunan laba yang terus menerus, bahkan sampai terjadinya 

kerugian; 

3) Ditutup atau dijualnya satu atau lebih unit usaha; 

4) Terjadinya pemecatan pegawai; 

5) Pengunduran diri eksekutif puncak; dan 

6) Harga saham yang turun terus-menerus di pasar modal. 

2.2.5.5. Pengguna Informasi Kebangkrutan 

 Menurut (Bangun, 2018) dalam (Sabilalo et al., 2025) pengguna informasi 

kebangkrutan umumnya terbagi menjadi dua kelompok, yaitu: 

1) Pengguna internal, yaitu manajemen yang bertanggung jawab atas pengelolaan 

perusahaan baik jangka pendek maupun jangka panjang. 

2) Pengguna eksternal, yaitu seperti investor, calon investor, kreditor, karyawan, 

analis keuangan, pialang saham, pemasok, serta instansi pemerintah yang 

berkaitan dengan perpajakan maupun pengawasan perusahaan publik. 

2.2.5.6. Analisis Prediksi Kebangkrutan dan Model Perhitungannya 

 Menurut (Lim & Ng, 2024) analisis prediksi kebangkrutan merupakan 

sebuah tahapan untuk mengidentifikasi potensi terjadinya kebangkrutan yang 

bertujuan untuk merancang strategi dan menyusun organisasi dengan baik sehingga 

dapat menurunkan risiko kebangkrutan di dalam perusahaan. dengan mengenali 
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kondisi tersebut lebih awall, perusahaan dapat mengambil langkah untuk mencegah 

atau mengurangi risiko kebangkrutan. 

 Salah satu metode prediksi kebangkrutan yang banyak digunakan adalah 

analisis diskriminan. Menurut (Abadi & Misidawati, 2023:35) analisis diskriminan 

merupakan teknik statistik multivariat yang digunakan untuk mengelompokkan 

objek ke dalam beberapa kategori. Metode ini membentuk kombinasi linier dari 

variabel independen yang mampu membedakan secara efektif antar kelompok pada 

variabel dependen. Kombinasi tersebut disebut fungsi diskriminan, sedangkan 

bobot yang diberikan pada setiap variabel disebut koefisien diskriminan. Berikut 

adalah model perhitungan prediksi keangkrutan berserta rasio yang digunakan: 

1) Model Altman Z-Score 

Disebutkan oleh (Abadi & Misidawati, 2023:37) bahwa Altman (1968) 

merupakan tokoh pertama yang menerapkan Multiple Discriminant Analysis 

(MDA). Teknis statistik ini berfungsi untuk mengidentifikasi berbagai rasio 

keuangan yang dinilai paling berpengaruh dalam memprediksi suatu peristiwa 

tertentu. Dengan berdasarkan penelitian analisis diskriminan, Altman 

melakukan penelitian untuk mengembangkan model baru dalam memprediksi 

kebangkrutan perusahaan. model tersebut dikenal sebagai Z-Score, yang pada 

versi awalnya merupakan model linier dengan sejumlah rasio keuangan yang 

diberi bobot guna memaksimalkan kemampuan prediksi. Perhitungan model 

Altman Z-score terdiri dari tiga versi, yaitu: 

a) Formulasi model perhitungan Altman Z-Score untuk perusahaan 

manufaktur yang go publik 

Rumus: 

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

Keterangan: 

Z = Hasil Analisis Model Altman 

X1 = Modal Kerja/Total Aktiva 

X2 = Laba Ditahan/Total Aktiva 

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aktiva 

X4 = Nilai Pasar Ekuitas/Nilai Buku Dari Utang 
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X5 = Penjualan/Total Aktiva 

Kriteria Nilai: 

Z < 1,81 = Perusahaan berada dalam kondisi financial distress 

1,81 < Z < 2,99 = Perusahaan berada dalam kondisi grey area 

Z > 2,99 = Perusahaan berada dalam kondisi sehat 

b) Formulasi model perhitungan Altman Z-Score untuk perusahaan 

manufaktur pribadi yang belum go publik (swasta) 

Rumus: 

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

Keterangan: 

Z = Hasil Analisis Model Altman 

X1 = Modal Kerja/Total Aktiva 

X2 = Laba Ditahan/Total Aktiva 

X3 = Pendapatan Sebelum Pajak dan Bunga/Total Aktiva 

X4 = Nilai Buku Ekuitas Pemegang Saham/Nilai Buku dari Utang 

X5 = Penjualan/Total Aktiva 

Kriteria Nilai: 

Z < 1,23 = Perusahaan berada dalam kondisi bangkrut 

1,23 < Z < 2,99 = Perusahaan berada dalam kondisi grey area 

Z > 2,99 = Perusahaan berada dalam kondisi sehat 

c) Formulasi model perhitungan Altman Z-Score untuk perusahaan non-

manufaktur 

Rumus: 

Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 

Keterangan: 

Z = Hasil Analisis Model Altman 

X1 = Modal Kerja/Total Aktiva 

X2 = Laba Ditahan/Total Aktiva 

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aktiva 

X4 = Nilai Buku Ekuitas Pemegang Saham/Nilai Buku dari Utang 

Kriteria Nilai: 
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Z > 1,1 = Perusahaan berada dalam kondisi bangkrut 

1,1 < Z < 2,6 = Perusahaan berada dalam kondisi grey area 

Z > 2,6 = Perusahaan berada dalam kondisi sehat 

2) Model Springate S-Score 

Disebutkan dalam (Abadi & Misidawati, 2023:40) bahwa model ini 

dikembangkan oleh Springate pada tahun 1987 dengan menggunakan analisis 

multi diskriminan, dengan menggunakan 40 perusahaan sebagai sampelnya. 

Springate memiliki 4 rasio dari 19 rasio keuangan untuk digunakan menentukan 

apakah perusahaan termasuk sehat atau berpotensi bangkrut. 

Rumus: 

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

Keterangan: 

S = Hasil Analisis Model Springate 

A = Modal Kerja/Total Aktiva 

B = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aktiva 

C = Laba Sebelum Pajak/Liabilitas Lancar 

D = Penjualan/Total Aktiva 

Kriteria Nilai: 

S > 0,862 = Perusahaan berada dalam kondisi sehat 

S < 0,862 = Perusahaan berada dalam kondisi financial distress 

3) Model Zmijewski X-Score 

Disebutkan dalam (Abadi & Misidawati, 2023:40) bahwa model prediksi 

kebangkrutan diperluas pembahasannya oleh Zmijewski pada tahun 1983, ia 

menambah validitas rasio keuangan sebagai alat deteksi kegagalan keuangan 

perusahaan. rasio keuangan dipilih dari rasio-rasio keuangan penelitian 

terdahulu dan diambil sampel sebanyak 75 perusahaan yang bangkrut, serta 

3.573 perusahaan sehat selama tahun 1972-1978. Beberapa rasio yang 

digunakan menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan antara perusahaan 

yang sehat dan yang tidak sehat. Dengan kriteria penilaian jika X bernilai 

negatif maka perusahaan tidak berpotensi bangkrut. 
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Rumus: 

X = -4,3 – 4,5 X1 + 5,7 X2 – 0,004 X3 

Keterangan: 

X = Hasil Analisis Model Zmijewski 

X1 = Laba Bersih/Total Aktiva (ROA) 

X2 = Total Liabilitas/Total Aktiva (Debt Ratio) 

X3 = Aktiva Lancar/Liabilitas Lancar (Current Ratio) 

Kriteria Nilai: 

X < 0 = Perusahaan tidak berpotensi bangkrut 

X > 0 = Perusahaan berpotensi bangkrut 

4) Model Grover G-score 

Disebutkan dalam (Abadi & Misidawati, 2023:42) bahwa model Grover 

diperkenalkan oleh Jeffrey S. Grover pada tahun 2001. Model ini merupakan 

model yang diciptakan dengan melakukan pendesainan dan penilaian ulang 

terhadap model Altman Z-Score. Jeffrey S. Grover menambahkan tiga belas 

rasio keuangan baru. Ia menggunakan sampel sebanyak 70 perusahaan dengan 

35 perusahaan yang bangkrut dan 35 perusahaan yang tidak bangkrut pada 

tahun 1982-1996. 

Rumus: 

G = 1,650 X1 + 3,404 X3 – 0,016 ROA + 0,057 

Keterangan: 

G = Hasil Analisis Model Grover 

X1 = Modal Kerja/Total Aktiva 

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aktiva 

ROA = Laba Bersih/Total Aktiva 

Kriteria Nilai: 

G ≤ -0,02 = Perusahaan berada dalam kondisi financial distress 

G ≥ 0,01 = Perusahaan berada dalam kondisi sehat 
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2.3. Kerangka Konseptual 

 Berdasarkan landasan teori dan temuan penelitian terdahulu, peneliti 

kemudian menyusun kerangka konseptual untuk menggambarkan langkah-langkah 

dalam penelitian ini. Berikut adalah kerangka konseptual penelitian ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

2.4. Pernyataan Penelitian 

 Berdasarkan teori, penelitian terdahulu, dan kerangka konseptual pada 

gambar 2.1 diatas, maka pernyataan dalam penelitian ini yaitu: 

1) Model Altman Z-Score (khusus perusahaan manufaktur yang go publik) 

memprediksi perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI 

periode 2020-2024 mengalami kebangkrutan. 

2) Model Springate S-Score memprediksi perusahaan sub sektor tekstil dan 

garmen yang terdaftar di BEI periode 2020-2024 mengalami kebangkrutan. 

Laporan Keuangan Perusahaan Sub Sektor 

Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di BEI 

Periode 2020-2024 

Analisis Prediksi Kebangkrutan 

Model 

Altman 

Z-Score 

Model 

Sringate 

S-Score 

Model 

Zmijewski 

X-Score 

Model 

Grover 

G-Score 

Hasil Analisis dan Interpretasi 

Kesimpulan 

Gambar 2.1. Kerangka Konseptual 
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3) Model Zmijewski X-Score memprediksi perusahaan sub sektor tekstil dan 

garmen yang terdaftar di BEI periode 2020-2024 mengalami kebangkrutan. 

4) Model Grover G-Score memprediksi perusahaan sub sektor tekstil dan garmen 

yang terdaftar di BEI periode 2020-2024 mengalami kebangkrutan.
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Jenis dan Metode Penelitian 

 Penelitian ini menggunakan jenis penelitian deskriptif kuantitatif. Jenis 

penelitian deskriptif menurut (Sugiyono, 2023:6) adalah jenis penelitian yang 

berfungsi untuk mendeskripsikan dan memberi gambaran terhadap suatu objek 

yang diteliti dengan berdasarkan pada data yang diperoleh. Penelitian ini disebut 

kuantitatif karena data pada penelitian ini berupa angka-angka (Sugiyono, 

2023:16). 

Data yang digunakan penelitian ini berupa angka-angka dari laporan 

keuangan yaitu laporan posisi keuangan dan laporan laba rugi pada perusahaan sub 

sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2020-2024. 

3.2. Waktu dan Tempat Penelitian 

Penelitian ini dilaksanakan pada bulan Oktober 2025 sampai dengan bulan 

Maret 2026 yang meliputi tahapan pengumpulan data, analisis, dan penyusunan 

hasil penelitian. Penelitian ini dilakukan di Samarinda, Kalimantan Timur dengan 

objek penelitian berupa perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Sumber data penelitian 

berasal dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang diambil dari 

situs resmi BEI (www.idx.co.id) serta website resmi masing-masing perusahaan. 

3.3. Definisi Operasional 

Menurut Sugiyono dalam (Sabilalo et al., 2025) definisi operasional adalah 

semua hal yang ditentukan oleh peneliti untuk dianalisis agar mendapatkan data 

tentang topik tersebut yang kemudian diambil kesimpulan. Berdasarkan judul yang 

telah dipilih, maka definisi operasional dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Prediksi Kebangkrutan 

Prediksi kebangkrutan adalah proses untuk memperkirakan kemungkinan 

perusahaan sub sektor tekstil dan garmen periode 2020-2024 mengalami 

kobangkrutan melalui identifikasi dini dengan menggunakan empat model 

http://www.idx.co.id/
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prediksi terkenal yaitu Model Altman, Model Springate, Model Zmijewski, dan 

Model Grover. 

2. Model Altman Z-Score 

Model Altman Z-Score adalah model yang digunakan untuk memprediksi 

kebangkrutan suatu perusahaan dengan menggabungkan lima rasio keuangan 

yaitu, rasio modal kerja terhadap total aktiva, rasio laba ditahan terhadap total 

aktiva, rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aktiva, rasio nilai 

pasar ekuitas terhadap total utang, dan rasio penjualan terhadap total aktiva serta 

memberikan bobot untuk memaksimalkan kemampuan model ini dalam 

memprediksi kebangkrutan. 

3. Model Springate S-Score 

Model Springate S-Score adalah model yang digunakan untuk memprediksi 

kebangkrutan suatu perusahaan dengan menggunakan empat rasio keuangan 

yang sama dengan model Altman Z-Score, namun tidak menggunakan rasio 

nilai pasar ekuitas terhadap total utang. 

4. Model Zmijewski X-Score 

Model Zmijewski X-Score adalah model yang digunakan untuk memprediksi 

kebangkrutan suatu perusahaan dengan menggunakan tiga rasio keuangan 

yaitu, ROA (Return on Assets), Debt ratio, dan Current ratio. 

5. Model Grover G-Score 

Model Grover G-score adalah model yang digunakan untuk memprediksi 

kebangkrutan suatu perusahaan dengan menggunakan tiga rasio keuangan 

yaitu, rasio modal kerja terhadap total aktiva, rasio laba sebelum bunga dan 

pajak terhadap total aktiva, dan ROA (Return on Assets). 

3.4. Populasi dan Sampel 

3.4.1. Populasi 

Menurut (Abbas, 2019:77) populasi dalam penelitian dapat diartikan 

sebagai sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang mempunyai 

karakteristik tertentu. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan 

keuangan perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2020-2024 yang terdiri dari 21 perusahaan. 
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Tabel 3.1. Populasi Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

1. ARGO PT. Argo Pantes Tbk. 

2. CNTX PT. Century Textile Industry Tbk. 

3. ERTX PT. Eratex Djaja Tbk. 

4. ESTI PT. Ever Shine Tex Tbk. 

5. INDR PT. Indo-Rama Synthetics Tbk. 

6. MYTX PT. Asia Pacific Investama Tbk. 

7. PBRX PT. Pan Brothers Tbk. 

8. POLY PT. Asia Pacific Fibers Tbk. 

9. RICY PT. Ricky Putra Globalindo Tbk. 

10. SRIL PT. Sri Rejeki Isman Tbk. 

11. SSTM PT. Sunson Textile Manufacture Tbk. 

12. TFCO PT. Tifico Fiber Indonesia Tbk. 

13. TRIS PT. Trisula International Tbk. 

14. UNIT PT. Nusantara Inti Corpora Tbk. 

15. BELL PT. Trisula Textile Industries Tbk. 

16. ZONE PT. Mega Perintis Tbk. 

17. POLU PT. Golden Flower Tbk. 

18. SBAT PT. Sejahtera Bintang Abadi Textile Tbk. 

19. ADMG PT. Polychem Indonesia Tbk. 

20. ACRO PT. Samcro Hyosung Adilestari Tbk. 

21. ZATA PT. Bersama Zatta Jaya Tbk. 
Sumber : Data diolah penulis (2026) 

3.4.2. Sampel 

Menurut (Sugiyono, 2023:127) sampel adalah sebagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh suatu populasi. Jika populasi terlalu besar, maka 

pengambilan sampel menjadi solusi dengan tetap memastikan representativitasnya 

agar hasil penelitian dapat digeneralisasikan. 

Pada penelitian ini, sampel ditentukan melalui teknik sampling. Menurut 

(Sugiyono, 2023:128) teknik sampling merupakan metode pemilihan sampel terdiri 

dari probability sampling (acak) dan non-probability sampling (tidak acak). 

Probability sampling memberikan peluang yang sama bagi setiap populasi untuk 

dipilih menjadi anggota sampel, sementara non-probability sampling tidak 

memberikan peluang yang sama. 
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Penelitian ini menggunakan teknik non-probability sampling, yaitu 

pemilihan sampel dilakukan tanpa memberikan kesempatan yang sama bagi 

anggota populasinya. Teknik sampling yang digunakan pada penelitian ini adalah 

purposive sampling. Menurut (Sugiyono, 2023:133) purposive sampling adalah 

teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. Pemilihan sampel dengan 

teknik purposive sampling dilakukan karena tidak semua anggota populasi 

memiliki kriteria sesuai dengan penelitian ini. 

Penggunaan teknik purposive sampling bertujuan untuk memperoleh 

sampel yang sesuai dengan tujuan penelitian. Maka penetapan kriteria sampel 

dilakukan dengan mempertimbangkan kelengkapan dan konsistensi data selama 

periode penelitian. Adapun kriteria pemilihan sampel pada penelitian ini, yaitu: 

1. Perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2020-2024. 

2. Perusahaan yang konsisten melaporkan laporan keuangannya di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2020-2024. 

3. Perusahaan yang konsisten melaporkan laporan keuangannya dengan 

menggunakan mata uang Rupiah Indonesia periode 2020-2024. 

4. Perusahaan yang memiliki total aset diatas Rp 1 triliun secara konsisten 

selama periode 2020-2024. 

Tabel 3.2. Kriteria Penarikan Sampel 

No. Kriteria 
Jumlah 

Perusahan 

1. 
Perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di 

BEI periode 2020-2024 21 

2. 
Perusahaan yang tidak konsisten melaporkan laporan 

keuangannya di BEI periode 2020-2024 
(7) 

3. 

Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangannya 

dengan menggunakan mata uang Rupiah Indonesia periode 

2020-2024 

(7) 

4. 
Perusahaan yang tidak memiliki total aset diatas Rp 1 triliun 

secara konsisten selama periode 2020-2024 
(4) 

 Jumlah Sampel 3 

 Total Data Sampel 3 x 5 = 15 
Sumber : Data diolah penulis (2026) 
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Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 3 perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), konsisten melaporkan dan menggunakan mata uang 

Rupiah Indonesia, serta memiliki total aset diatas Rp 1 triliun selama periode 2020-

2024. Berikut adalah daftar sampel pada penelitian ini: 

Tabel 3. 3. Sampel Penelitian 

No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1. MYTX PT. Asia Pacific Investama Tbk 

2. RICY PT. Ricky Putra Globalindo Tbk 

3. TIRS PT. Trisula International Tbk 
Sumber : Data diolah penulis (2026) 

3.5. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini bertujuan 

untuk memperoleh berbagai informasi, dokumen, serta data kuantitatif yang 

diperlukan dalam proses perhitungan dan analisis prediksi kebangkrutan. Adapun 

teknik pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Studi Pustaka 

Data yang digunakan untuk penelitian ini adalah sumber informasi dari para ahli 

yang sesuai dengan bidangnya. Data berasal dari buku, jurnal, artikel, dan 

website yang berkaitan dengan pembahasan penelitian. Sumber data penelitian 

yang diperoleh peneliti untuk melaksanakan penelitian ini adalah website resmi 

Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan website resmi perusahaan yang telah 

dijadikan sampel. 

2. Dokumentasi 

Mengumpulkan data yang diperoleh dari laporan, dokumen-dokumen atau 

catatan yang tersedia kemudian mencatat data-data tersebut yang berkaitan 

dengan masalah yang akan dibahas sebagai objek penelitian. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan sub sektor 

tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-

2024. 

 

 

http://www.idx.co.id/
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3.6. Metode Analisis 

Metode analisis data pada laporan keuangan digunakan untuk mengukur, 

mengetahui, dan menggambarkan kemungkinan terjadinya kebangkrutan pada 

perusahaan sub sektor tekstil dan garmen. Data yang sudah terkumpul tersebut 

selanjutnya dianalisis untuk memberikan jawaban dari masalah yang dibahas di 

dalam penelitian ini. Berikut adalah metode analisis yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

1. Mengumpulkan data-data laporan keuangan perusahaan sub sektor tekstil dan 

garmen yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

2. Menghitung prediksi kebangkrutan pada perusahaan sub sektor tekstil dan 

garmen yang terdaftar di BEI periode 2020-2024 dengan menggunakan empat 

model prediksi kebangkrutan: 

a) Model Altman Z-Score (khusus perusahaan manufaktur yang go publik) 

dengan rumus: 

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

Keterangan: 

Z = Hasil Analisis Model Altman 

X1 = Modal Kerja/Total Aktiva 

X2 = Laba Ditahan/Total Aktiva 

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aktiva 

X4 = Nilai Pasar Ekuitas/Nilai Buku Dari Utang 

X5 = Penjualan/Total Aktiva 

Kriteria Nilai: 

Z < 1,81 = Perusahaan berada dalam kondisi financial distress 

1,81 < Z < 2,99 = Perusahaan berada dalam kondisi grey area 

Z > 2,99 = Perusahaan berada dalam kondisi sehat 

b) Model Springate S-Score dengan rumus: 

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

Keterangan: 

S = Hasil Analisis Model Springate 

A = Modal Kerja/Total Aktiva 
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B = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aktiva 

C = Laba Sebelum Pajak/Liabilitas Lancar 

D = Penjualan/Total Aktiva 

Kriteria Nilai: 

S > 0,862 = Perusahaan berada dalam kondisi sehat 

S < 0,862 = Perusahaan berada dalam kondisi financial distress 

c) Model Zmijewski X-Score dengan rumus: 

X = -4,3 – 4,5 X1 + 5,7 X2 – 0,004 X3 

Keterangan: 

X = Hasil Analisis Model Zmijewski 

X1 = Laba Bersih/Total Aktiva (ROA) 

X2 = Total Liabilitas/Total Aktiva (Debt Ratio) 

X3 = Aktiva Lancar/Liabilitas Lancar (Current Ratio) 

Kriteria Nilai: 

X < 0 = Perusahaan tidak berpotensi bangkrut 

X > 0 = Perusahaan berpotensi bangkrut 

d) Model Grover G-Score dengan rumus: 

G = 1,650 X1 + 3,404 X3 – 0,016 ROA + 0,057 

Keterangan: 

G = Hasil Analisis Model Grover 

X1 = Modal Kerja/Total Aktiva 

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aktiva 

ROA = Laba Bersih/Total Aktiva 

Kriteria Nilai: 

G ≤ -0,02 = Perusahaan berada dalam kondisi financial distress 

G ≥ 0,01 = Perusahaan berada dalam kondisi sehat 

3. Menganalisis serta menginterpretasikan hasil perhitungan prediksi 

kebangkrutan pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen periode 2020-

2024. 

4. Menyimpulkan hasil analisis prediksi kebangkrutan pada perusahaan sub sektor 

tekstil dan garmen periode 2020-2024.
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1. Gambaran Umum Objek Penelitian 

  Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang melakukan kegiatan 

pengolahan bahan baku menjadi barang setengah jadi maupun barang jadi yang 

memiliki nilai tambah dan siap dipasarkan kepada konsumen. Dalam industri 

manufaktur terdapat beberapa sub sektor penting, salah satunya adalah sub sektor 

tekstil dan garmen. Industri sub sektor tekstil dan garmen merupakan cabang dari 

sektor manufaktur yang berfokus pada pengolahan serat alami maupun sintetis 

menjadi benang, kain, hingga produk pakaian siap pakai yang memiliki nilai 

tambah dan dapat memenuhi kebutuhan sandang masyarakat. Terdapat beberapa 

perusahaan yang masuk ke dalam jenis perusahaan sub sektor tekstil dan garmen 

yang sekaligus menjadi objek penelitian ini, yaitu PT. Asia Pacific Investama Tbk, 

PT. Ricky Putra Globalindo Tbk, dan PT. Trisula International Tbk. 

4.1.1. PT. Asia Pacific Investama Tbk (MYTX) 

 PT. Asia Pacific Investama Tbk didirikan pada 10 Februari 1987 dengan 

nama PT. Mayatexdian Industry dan memulai perjalanan bisnisnya pada tahun 1987 

sebagai perusahaan yang bergerak di bidang industri tekstil dan garmen. Kantor 

pusat perusahaan ini berada di Jalan Pajajaran 14, No.62, Gandasari, Jatiuwung, 

Tangerang, Banten, 15137, Indonesia. Sementara pabrik perusahaan ini berada di 

Jalan Raya Soekarno-Hatta Km 32, Dusun Harjosari, Kecamatan Bawen, Kota 

Semarang, 50661, Indonesia. 

 Sesuai dengan maksud dan tujuan perseroan ini adalah berusaha di bidang 

perdagangan besar tekstil yang dimana produknya berupa benang yang merupakan 

output dari proses pemintalan. Kemudian terdapat produk kain mentah lembaran, 

kain denim (jeans) yang merupakan output dari proses tenun kain jeans, kain rajut 

yang merupakan output dari proses mesin knitting atau yang biasanya sebagai bahan 

pembuatan kaos, dan terakhir pakaian jadi atau garmen yang berupa baju, celana, 

dan lain sebagainya yang merupakan output dari proses garmen. 
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4.1.2. PT. Ricky Putra Globalindo (RICY) 

 PT. Ricky Putra Globalindo Tbk didirikan pada 22 Desember 1987. Pada 

awalnya, perseroan ini dijalankan dalam bentuk usaha perseorangan dengan nama 

Ganefo dan Ganefo II pada tahun 1968. Kemudian berganti nama menjadi PT. 

Ricky Putra Garmindo pada tahun 1987 untuk meneruskan kegiatan usaha yang 

sebelumnya dijalankan dalam bentuk usaha perseorangan. Seiring dengan 

perkembangan perseroan, pada tahun 1996 perseroan berganti nama menjadi PT. 

Ricky Putra Globalindo Tbk guna memperjelas maksud, tujuan, dan kegiatan usaha 

perseroan. Kantor pusat perseroan berada di Jalan Sawo Lio II No.29-37, Jembatan 

Lima, Tambora, Jakarta Barat, 11250, DKI Jakarta, Indonesia. 

 PT. Ricky Putra Globalindo Tbk merupakan salah satu perusahaan garmen 

terintegrasi dan terkemuka di Indonesia. Kegiatan usaha yang dijalankan perseroan 

meliputi industri tekstil dan garmen yang terintegrasi dengan kegiatan anak 

perusahaan di bidang konsumen bermerek dan distribusi. Perseroan memiliki lima 

bidang usaha yaitu: 1) Pakaian jadi yang terdiri dari: a) Produk pakaian dalam pria 

dengan merek Ricky, GT Man, GT Ladies, Ricsony, GT Kid, Gtee, dan GT Man 

Sport; b) Pakaian jadi merek sendiri dan lisensi internasional Barbie; c) Pakaian 

dalam dan pakaian jadi berupa baju tidur, t-shirt, dan polo; 2) Benang rajut yang 

terdiri dari benang rajut katun dan TC dengan variasi ukuran; 3) Produk kain rajut 

yang dihasilkan oleh PT. Ricky Tekstil Indonesia bekerja sama dengan pihak ketiga 

untuk proses pencelupan kain rajut sebagai bahan baku; 4) Bidang usaha produksi 

pakaian khusus untuk export; dan 5) Bidang usaha tambak udang di bawah naungan 

PT. Ricky Citra Rasa. 

4.1.3. PT. Trisula International Tbk (TRIS) 

 PT. Trisula International Tbk didirikan pada 13 Desember 2004 dengan 

nama PT. Transindo Global Fashion dan memulai kegiatan usaha utamanya di 

bidang industri tekstil, garmen, dan ritel. Kantor pusat perseroan berada di Jalan 

Lingkar Luar Barat Blok A No.1, Rawa Buaya, Cengkareng, Jakarta Barat 11740, 

DKI Jakarta, Indonesia. 

 Perseroan melalui entitas anaknya memproduksi dan mendistribusikan 

produk pakaian dan tekstil dengan Bellini dan Caterina. Merek Bellini menawarkan 



41 

 

 

 

kain premium untuk kebutuhan formal dan seragam, sementara merek Caterina 

berfokus pada kain yang memadukan kenyamanan dan daya tahan untuk pakaian 

kasual. Kedua merek tersebut mencakup berbagai varian serat berkualitas, yaitu: 

poliester rayon, poliester katun, benang elastis tebal dan tipis, kain elastis sehat, 

kain ultra elastis dengan tampilan bertekstur, kain daur ulang, denim elastis, dan 

kain dengan fungsi khusus. 

 Selanjutnya di bidang garmen, menghasilkan produk berupa jas formal, 

pakaian kasual, pakaian gaya hidup, pakaian golf, pakaian kantor eksekutif, dan 

seragam. Di bidang ritel, perseroan memasarkan dan mendistribusikan pakaian 

bermerek, termasuk merek JOBB dan Jack Nicklaus, yang tersedia di lebih dari 180 

pos dan 18 channel e-commerce penjualan di seluruh Indonesia. 

4.2. Deskripsi Data 

 Data dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang berasal dari 

laporan keuangan perusahaan manufaktur sub sektor tekstil dan garmen yang 

terdaftar di BEI dan menjadi sampel pada penelitian ini. Berdasarkan metode 

purposive sampling, diperoleh 3 perusahaan sebagai sampel, yaitu: PT. Asia Pacific 

Investama Tbk (MYTX), PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), dan PT. Trisula 

International Tbk (TRIS). 

Tabel 4.1. Data Komponen Keuangan Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan 

Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Rupiah) 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Komponen 

Aset 

Lancar 
Total Aset 

Liabilitas 

Jangka Pendek 

Total 

Liabilitas 

Laba (Rugi) 

Ditahan 

MYTX 

2020 680,147 3,884,567 1,787,544 3,850,873 -2,917,150 

2021 633,215 3,744,934 1,791,885 3,873,390 -3,049,523 

2022 723,233 3,959,904 1,947,127 4,102,896 -3,064,511 

2023 725,704 3,728,500 2,180,768 4,222,047 -3,399,074 

2024 555,724 3,303,298 1,958,441 3,883,263 -3,465,050 

RICY 

2020 1,449,567 1,736,897 1,086,615 1,363,927 13,861 

2021 1,437,106 1,694,314 533,524 1,390,807 -35,115 

2022 1,408,779 1,639,882 1,042,098 1,404,922 -100,103 

2023 1,343,291 1,547,052 1,014,514 1,375,136 -159,922 

2024 1,294,068 1,479,209 1,492,605 1,565,826 -412,162 

TRIS 

2020 684,007 1,068,941 362,128 424,244 71,349 

2021 707,057 1,060,743 344,962 402,103 74,880 

2022 816,655 1,177,808 409,728 465,784 103,491 

2023 805,883 1,169,584 384,507 444,849 112,465 

2024 872,483 1,259,347 439,495 488,764 140,428 

Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan, data diolah penulis (2026) 
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Tabel 4.2. Data Komponen Keuangan Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan 

Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Rupiah) 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Komponen 

Penjualan 

Laba (Rugi) 

Sebelum Bunga 

& Pajak 

Laba (Rugi) 

Bersih 

Laba (Rugi) 

Ditahan 

MYTX 

2020 1,388,468 -136,212 -114,827 -2,917,150 

2021 1,702,852 -102,424 -139,616 -3,049,523 

2022 1,623,733 81,994 -21,393 -3,064,511 

2023 1,207,058 -291,136 -352,071 -3,399,074 

2024 1,263,144 26,821 -75,575 -3,465,050 

RICY 

2020 1,286,059 -74,667 -77,578 13,861 

2021 1,375,931 -61,004 -66,098 -35,115 

2022 1,214,495 -66,228 -69,376 -100,103 

2023 868,483 -59,782 -60,670 -159,922 

2024 885,525 -118,280 -116,479 -412,162 

TRIS 

2020 1,141,270 11,884 -3,987 71,349 

2021 1,098,353 33,543 18,025 74,880 

2022 1,498,012 91,700 64,522 103,491 

2023 1,472,856 91,052 68,177 112,465 

2024 1,518,058 110,034 82,902 140,428 

Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan, data diolah penulis (2026) 

Tabel 4.3. Data Komponen Keuangan Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan 

Garmen Periode 2020-2024 

Kode Emiten Tahun 

Komponen 

Harga Saham 
Jumlah Saham Beredar 

(Lembar) 

MYTX 

2020 Rp50 7.747.281.949 

2021 Rp83 7.747.281.949 

2022 Rp54 7.747.281.949 

2023 Rp60 7.747.281.949 

2024 Rp35 7.747.281.949 

RICY 

2020 Rp144 641.717.510 

2021 Rp94 641.717.510 

2022 Rp83 641.717.510 

2023 Rp111 641.717.510 

2024 Rp68 641.717.510 

TRIS 

2020 Rp208 3.141.443.806 

2021 Rp214 3.141.443.806 

2022 Rp236 3.141.443.806 

2023 Rp208 3.141.443.806 

2024 Rp167 3.141.443.806 

Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan, data diolah penulis (2026) 
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4.3. Analisis Data 

 Untuk menganalisis prediksi kebangkrutan, diperlukan metode analisis 

prediksi kebangkrutan. Pada penelitian ini digunakan empat model prediksi 

kebangkrutan, yaitu model Altman Z-Score (khusus perusahaan manufaktur yang 

go publik), model Springate S-Score, model Zmijewski X-Score, dan model Grover 

G-Score. Berikut adalah perhitungan masing-masing model prediksi kebangkrutan: 

4.3.1. Model Altman Z-Score (Khusus Perusahaan Manufaktur yang Go 

Publik) 

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

a) Modal Kerja terhadap Total Aktiva (X1) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝑋1 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Tabel 4.4. Modal Kerja Terhadap Total Aktiva (X1) Pada Perusahaan Sub 

Sektor Tekstil dan Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Rupiah) 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Aktiva 

Lancar 

Kewajiban 

Lancar 
Modal Kerja 

Total 

Aktiva 
X1 

(a) (b) (c) = a-b (d) (e)=c:d 

MYTX 

2020 680,147 1,787,544 -1,107,397 3,884,567 -0.29 

2021 633,215 1,791,885 -1,158,670 3,744,934 -0.31 

2022 723,233 1,947,127 -1,223,894 3,959,904 -0.31 

2023 725,704 2,180,768 -1,455,064 3,728,500 -0.39 

2024 555,724 1,958,441 -1,402,717 3,303,298 -0.42 

RICY 

2020 1,449,567 1,086,615 362,952 1,736,897 0.21 

2021 1,437,106 533,524 903,582 1,694,314 0.53 

2022 1,408,779 1,042,098 366,681 1,639,882 0.22 

2023 1,343,291 1,014,514 328,777 1,547,052 0.21 

2024 1,294,068 1,492,605 -198,537 1,479,209 -0.13 

TRIS 

2020 684,007 362,128 321,879 1,068,941 0.30 

2021 707,057 344,962 362,095 1,060,743 0.34 

2022 816,655 409,728 406,927 1,177,808 0.35 

2023 805,883 384,507 421,376 1,169,584 0.36 

2024 872,483 439,495 432,988 1,259,347 0.34 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 
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 Berdasarkan tabel 4.4 disajikan nilai rasio modal kerja terhadap total 

aktiva (X1) pada 3 perusahaan, yaitu MYTX, RICY, dan TRIS selama periode 

2020-2024. Perusahaan MYTX memiliki nilai X1 negatif berturut-turut dengan 

nilai tertinggi sebesar -0,29 dan nilai terendah -0,42. Kemudian perusahaan RICY 

memiliki nilai X1 yang berfluktuasi dengan nilai tertinggi sebesar 0,53 dan nilai 

terendah -0,13. Sementara perusahaan TRIS memiliki nilai X1 yang positif 

berturut-turut dengan nilai tertinggi sebesar 0,36 dan nilai terendah 0,30.  

b) Laba (Rugi) Ditahan terhadap Total Aktiva (X2) 

Berikut adalah rumusnya: 

𝑋2 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 (𝑅𝑢𝑔𝑖) 𝐷𝑖𝑡𝑎ℎ𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Tabel 4.5. Laba (Rugi) Ditahan Terhadap Total Aktiva (X2) Pada Perusahaan 

Sub Sektor Tekstil dan Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Rupiah) 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Laba (Rugi) Ditahan Total Aktiva X2 

(a) (b) (c)=a:b 

MYTX 

2020 -2,917,150 3,884,567 -0.75 

2021 -3,049,523 3,744,934 -0.81 

2022 -3,064,511 3,959,904 -0.77 

2023 -3,399,074 3,728,500 -0.91 

2024 -3,465,050 3,303,298 -1.05 

RICY 

2020 13,861 1,736,897 0.01 

2021 -35,115 1,694,314 -0.02 

2022 -100,103 1,639,882 -0.06 

2023 -159,922 1,547,052 -0.10 

2024 -412,162 1,479,209 -0.28 

TRIS 

2020 71,349 1,068,941 0.07 

2021 74,880 1,060,743 0.07 

2022 103,491 1,177,808 0.09 

2023 112,465 1,169,584 0.10 

2024 140,428 1,259,347 0.11 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Berdasarkan tabel 4.5 disajikan nilai rasio laba (rugi) ditahan terhadap total 

aktiva (X2) pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. Perusahaan MYTX 

memiliki nilai X2 negatif berturut-turut dengan nilai tertinggi sebesar -0,75 dan 

nilai terendah -1,05. Kemudian perusahaan RICY memiliki nilai X2 yang 

cenderung menurun setiap tahun dengan nilai tertinggi sebesar 0,01 dan nilai 
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terendah -0,28. Sementara perusahaan TRIS memiliki nilai X2 yang positif 

berturut-turut dengan nilai tertinggi sebesar 0,11 dan nilai terendah 0,07. 

c) Laba (Rugi) Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aktiva (X3) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝑋3 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 (𝑅𝑢𝑔𝑖) 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Tabel 4.6. Laba (Rugi) Sebelum Bunga dan Pajak Terhadap Total Aktiva (X3) 

Pada Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen Periode 2020-2024 (Dalam 

Jutaan Rupiah) 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Laba (Rugi) Sebelum 

Bunga dan Pajak 
Total Aktiva X3 

(a) (b) (c)=a:b 

MYTX 

2020 -136,212 3,884,567 -0.04 

2021 -102,424 3,744,934 -0.03 

2022 81,994 3,959,904 0.02 

2023 -291,136 3,728,500 -0.08 

2024 26,821 3,303,298 0.01 

RICY 

2020 -74,667 1,736,897 -0.04 

2021 -61,004 1,694,314 -0.04 

2022 -66,228 1,639,882 -0.04 

2023 -59,782 1,547,052 -0.04 

2024 -118,280 1,479,209 -0.08 

TRIS 

2020 11,884 1,068,941 0.01 

2021 33,543 1,060,743 0.03 

2022 91,700 1,177,808 0.08 

2023 91,052 1,169,584 0.08 

2024 110,034 1,259,347 0.09 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Berdasarkan tabel 4.6 disajikan nilai rasio laba (rugi) sebelum bunga dan 

pajak terhadap total aktiva (X3) pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. 

Perusahaan MYTX memiliki nilai X3 yang berfluktuasi dengan nilai tertinggi 

sebesar 0,02 dan nilai terendah -0,08. Kemudian perusahaan RICY memiliki nilai 

X3 negatif berturut turut dengan nilai tertinggi sebesar -0,04 dan nilai terendah 

sebesar -0,08. Sementara perusahaan TRIS memiliki nilai X3 positif berturut-turut 

dengan nilai tertinggi sebesar 0,09 dan nilai terendah 0,01. 
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d) Nilai Pasar Ekuitas terhadap Nilai Buku Dari Utang (X4) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝑋4 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑥 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝐷𝑎𝑟𝑖 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔
 

Tabel 4.7. Nilai Pasar Ekuitas Terhadap Nilai Buku Dari Utang (X4) Pada 

Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen Periode 2020-2024 (Dalam 

Jutaan Rupiah) 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Harga 

Saham (Rp) 

Jumlah Saham 

Beredar 

Nilai Pasar 

Ekuitas 

Total 

Utang 
X4 

(a) (b) (c) = a*b (d) (e)=c:d 

MYTX 

2020 50 7,747,281,949 387,364 3,850,873 0.10 

2021 83 7,747,281,949 643,024 3,873,390 0.17 

2022 54 7,747,281,949 418,353 4,102,896 0.10 

2023 60 7,747,281,949 464,837 4,222,047 0.11 

2024 35 7,747,281,949 271,155 3,883,263 0.07 

RICY 

2020 144 641,717,510 92,407 1,363,927 0.07 

2021 94 641,717,510 60,321 1,390,807 0.04 

2022 83 641,717,510 53,263 1,404,922 0.04 

2023 111 641,717,510 71,231 1,375,136 0.05 

2024 68 641,717,510 43,637 1,565,826 0.03 

TRIS 

2020 208 3,141,443,806 653,420 424,244 1.54 

2021 214 3,141,443,806 672,269 402,103 1.67 

2022 236 3,141,443,806 741,381 465,784 1.59 

2023 208 3,141,443,806 653,420 444,849 1.47 

2024 167 3,141,443,806 524,621 488,764 1.07 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Berdasarkan tabel 4.7 disajikan rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai 

buku dari utang (X4) pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. Perusahaan 

MYTX memiliki nilai X4 yang berfluktuasi dengan nilai tertinggi sebesar 0,17 dan 

nilai terendah 0,07. Kemudian perusahaan RICY memiliki nilai X4 menurun setiap 

tahunnya dengan nilai tertinggi sebesar 0,07 dan nilai terendah 0,03. Sementara 

perusahaan TRIS memiliki nilai X4 yang cenderung menurun dengan nilai tertinggi 

sebesar 1,67 dan nilai terendah 1,07. 

e) Penjualan terhadap Total Aktiva (X5) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝑋5 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
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Tabel 4.8. Penjualan Terhadap Total Aktiva (X5) Pada Perusahaan Sub 

Sektor Tekstil dan Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Rupiah) 

Kode Emiten Tahun 
Penjualan Total Aktiva X5 

(a) (b) (c)=a:b 

MYTX 

2020 1,388,468 3,884,567 0.36 

2021 1,702,852 3,744,934 0.45 

2022 1,623,733 3,959,904 0.41 

2023 1,207,058 3,728,500 0.32 

2024 1,263,144 3,303,298 0.38 

RICY 

2020 1,286,059 1,736,897 0.74 

2021 1,375,931 1,694,314 0.81 

2022 1,214,495 1,639,882 0.74 

2023 868,483 1,547,052 0.56 

2024 885,525 1,479,209 0.60 

TRIS 

2020 1,141,270 1,068,941 1.07 

2021 1,098,353 1,060,743 1.04 

2022 1,498,012 1,177,808 1.27 

2023 1,472,856 1,169,584 1.26 

2024 1,518,058 1,259,347 1.21 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Berdasarkan tabel 4.8 disajikan nilai rasio penjualan terhadap total aktiva 

(X5) pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. Perusahaan MYTX memiliki 

nilai X5 yang berfluktuasi dengan kenaikan yang terjadi sebanyak dua kali pada 

tahun 2021 dan 2024 dengan nilai tertinggi sebesar 0,45 sementara penurunan 

terjadi sebanyak dua kali yaitu pada tahun 2022 dan 2023 dengan terendah 0,32. 

Kemudian perusahaan RICY memiliki nilai X5 yang mengalami kenaikan sebanyak 

dua kali pada tahun 2021 dengan nilai tertinggi sebesar 0,81 dan mengalami 

penurunan sebanyak dua kali dengan nilai terendah 0,56. Sementara perusahaan 

TRIS memiliki nilai X5 yang mengalami kenaikan sebanyak satu kali pada tahun 

2021 dengan nilai tertinggi sebesar 1,27 dan mengalami penurunan sebanyak tiga 

kali dengan nilai terendah 1,04. 

 Berikut ini merupakan perhitungan nilai dari masing-masing komponen 

yang ada pada model Altman Z-Score: 
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Tabel 4.9. Nilai Perhitungan dari Masing-Masing Komponen Pada Model 

Altman Z-Score Perusahaan Sub Sektor Tekstil & Garmen (2020-2024) 

Kode Emiten Tahun X1 X2 X3 X4 X5 

MYTX 

2020 -0,29 -0,75 -0,04 0,10 0,36 

2021 -0,31 -0,81 -0,03 0,17 0,45 

2022 -0,31 -0,77 0,02 0,10 0,41 

2023 -0,39 -0,91 -0,08 0,11 0,32 

2024 -0,42 -1,05 0,01 0,07 0,38 

RICY 

2020 0,21 0,01 -0,04 0,07 0,74 

2021 0,53 -0,02 -0,04 0,04 0,81 

2022 0,22 -0,06 -0,04 0,04 0,74 

2023 0,21 -0,10 -0,04 0,05 0,56 

2024 -0,13 -0,28 -0,08 0,03 0,60 

TRIS 

2020 0,30 0,07 0,01 1,54 1,07 

2021 0,34 0,07 0,03 1,67 1,04 

2022 0,35 0,09 0,08 1,59 1,27 

2023 0,36 0,10 0,08 1,47 1,26 

2024 0,34 0,11 0,09 1,07 1,21 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Setelah mengetahui nilai dari masing-masing komponen pada model 

Altman Z-Score, maka nilai-nilai tersebut dapat dimasukkan ke dalam perhitungan 

Altman Z-Score seperti pada tabel berikut: 

Tabel 4.10. Hasil Perhitungan Model Altman Z-Score Pada Perusahaan Sub 

Sektor Tekstil & Garmen Periode 2020-2024 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Altman Z-Score Z-Score 

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

+ X3 + 

X4 + X5 X1 X2 X3 X4 X5 

MYTX 

2020 -0,34 -1,05 -0,12 0,06 0,36 -1,09 Financial Distress 

2021 -0,37 -1,14 -0,09 0,10 0,45 -1,05 Financial Distress 

2022 -0,37 -1,08 0,07 0,06 0,41 -0,91 Financial Distress 

2023 -0,47 -1,28 -0,26 0,07 0,32 -1,61 Financial Distress 

2024 -0,51 -1,47 0,03 0,04 0,38 -1,53 Financial Distress 

RICY 

2020 0,25 0,01 -0,14 0,04 0,74 0,90 Financial Distress 

2021 0,64 -0,03 -0,12 0,03 0,81 1,33 Financial Distress 

2022 0,27 -0,09 -0,13 0,02 0,74 0,81 Financial Distress 

2023 0,26 -0,14 -0,13 0,03 0,56 0,58 Financial Distress 

2024 -0,16 -0,39 -0,26 0,02 0,60 -0,20 Financial Distress 

TRIS 

2020 0,36 0,09 0,04 0,92 1,07 2,48 Grey Area 

2021 0,41 0,10 0,10 1,00 1,04 2,65 Grey Area 

2022 0,41 0,12 0,26 0,96 1,27 3,02 Sehat 

2023 0,43 0,13 0,26 0,88 1,26 2,96 Grey Area 

2024 0,41 0,16 0,29 0,64 1,21 2,71 Grey Area 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 
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 Berdasarkan tabel 4.10, hasil perhitungan menggunakan model Altman Z-

Score pada periode 2020-2024 menunjukkan bahwa terdapat 2 perusahaan sub 

sektor tekstil dan garmen, yaitu PT. Asia Pacific Investama Tbk (MYTX) dan PT. 

Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) yang masuk ke dalam kategori financial 

distress yang dikarenakan nilai Z-Score < 1,8 yang mencerminkan kondisi 

keuangan yang buruk dan berisiko bangkrut. Sementara, PT. Trisula International 

Tbk (TRIS) berada pada kondisi grey area pada tahun 2020-2021, kemudian 

menunjukkan pemulihan menjadi kategori sehat pada 2022, namun kembali 

menurun ke grey area pada 2023-2024, menunjukkan kondisi yang belum stabil. 

4.3.2. Model Springate S-Score 

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

a) Modal Kerja terhadap Total Aktiva (A) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝐴 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Tabel 4.11. Modal Kerja Terhadap Total Aktiva (A) Pada Perusahaan Sub 

Sektor Tekstil dan Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Rupiah) 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Aktiva 

Lancar 

Kewajiban 

Lancar 

Modal 

Kerja 

Total 

Aktiva 
A 

(a) (b) (c)=a-b (d) (e)=c:d 

MYTX 

2020 680,147 1,787,544 -1,107,397 3,884,567 -0.29 

2021 633,215 1,791,885 -1,158,670 3,744,934 -0.31 

2022 723,233 1,947,127 -1,223,894 3,959,904 -0.31 

2023 725,704 2,180,768 -1,455,064 3,728,500 -0.39 

2024 555,724 1,958,441 -1,402,717 3,303,298 -0.42 

RICY 

2020 1,449,567 1,086,615 362,952 1,736,897 0.21 

2021 1,437,106 533,524 903,582 1,694,314 0.53 

2022 1,408,779 1,042,098 366,681 1,639,882 0.22 

2023 1,343,291 1,014,514 328,777 1,547,052 0.21 

2024 1,294,068 1,492,605 -198,537 1,479,209 -0.13 

TRIS 

2020 684,007 362,128 321,879 1,068,941 0.30 

2021 707,057 344,962 362,095 1,060,743 0.34 

2022 816,655 409,728 406,927 1,177,808 0.35 

2023 805,883 384,507 421,376 1,169,584 0.36 

2024 872,483 439,495 432,988 1,259,347 0.34 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 
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 Berdasarkan tabel 4.11 disajikan nilai rasio modal kerja terhadap total 

aktiva (A) pada 3 perusahaan, yaitu MYTX, RICY, dan TRIS selama periode 2020-

2024. Perusahaan MYTX memiliki nilai A negatif berturut-turut dengan nilai 

tertinggi sebesar -0,29 dan nilai terendah -0,42. Kemudian perusahaan RICY 

memiliki nilai A yang berfluktuasi dengan nilai tertinggi sebesar 0,53 dan nilai 

terendah -0,13. Sementara perusahaan TRIS memiliki nilai A yang positif berturut-

turut dengan nilai tertinggi sebesar 0,36 dan nilai terendah 0,30. 

b) Laba (Rugi) Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aktiva (B) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝐵 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 (𝑅𝑢𝑔𝑖) 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Tabel 4.12. Laba (Rugi) Sebelum Bunga dan Pajak Terhadap Total Aktiva (B) 

Pada Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen Periode 2020-2024 (Dalam 

Jutaan Rupiah) 

Kode Emiten Tahun 

Laba (Rugi) Sebelum 

Bunga dan Pajak 
Total Aktiva B 

(a) (b) (c)=a:b 

MYTX 

2020 -136,212 3,884,567 -0.04 

2021 -102,424 3,744,934 -0.03 

2022 81,994 3,959,904 0.02 

2023 -291,136 3,728,500 -0.08 

2024 26,821 3,303,298 0.01 

RICY 

2020 -74,667 1,736,897 -0.04 

2021 -61,004 1,694,314 -0.04 

2022 -66,228 1,639,882 -0.04 

2023 -59,782 1,547,052 -0.04 

2024 -118,280 1,479,209 -0.08 

TRIS 

2020 11,884 1,068,941 0.01 

2021 33,543 1,060,743 0.03 

2022 91,700 1,177,808 0.08 

2023 91,052 1,169,584 0.08 

2024 110,034 1,259,347 0.09 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Berdasarkan tabel 4.12 disajikan nilai rasio laba (rugi) sebelum bunga dan 

pajak terhadap total aktiva (B) pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. 

Perusahaan MYTX memiliki nilai B yang berfluktuasi dengan nilai tertinggi 

sebesar 0,02 dan nilai terendah -0,08. Kemudian perusahaan RICY memiliki nilai 
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B negatif berturut turut dengan nilai tertinggi sebesar -0,04 dan nilai terendah 

sebesar -0,08. Sementara perusahaan TRIS memiliki nilai B positif berturut-turut 

dengan nilai tertinggi sebesar 0,09 dan nilai terendah 0,01. 

c) Laba (Rugi) Sebelum Pajak terhadap Kewajiban Lancar (C) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝐶 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 (𝑅𝑢𝑔𝑖) 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Tabel 4.13. Laba (Rugi) Sebelum Pajak Terhadap Kewajiban Lancar (C) Pada 

Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen Periode 2020-2024 (Dalam 

Jutaan Rupiah) 

Kode Emiten Tahun 

Laba (Rugi) Sebelum 

Pajak 
Kewajiban Lancar C 

(a) (b) (c)=a:b 

MYTX 

2020 -136,212 1,787,544 -0.08 

2021 -102,424 1,791,885 -0.06 

2022 81,994 1,947,127 0.04 

2023 -291,136 2,180,768 -0.13 

2024 26,821 1,958,441 0.01 

RICY 

2020 -74,667 1,086,615 -0.07 

2021 -61,004 533,524 -0.11 

2022 -66,228 1,042,098 -0.06 

2023 -59,782 1,014,514 -0.06 

2024 -118,280 1,492,605 -0.08 

TRIS 

2020 11,884 362,128 0.03 

2021 33,543 344,962 0.10 

2022 91,700 409,728 0.22 

2023 91,052 384,507 0.24 

2024 110,034 439,495 0.25 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Berdasarkan tabel 4.13 disajikan rasio laba (rugi) sebelum pajak terhadap 

kewajiban lancar (C) pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. Perusahaan 

MYTX memiliki nilai C yang mengalami kenaikan terjadi sebanyak tiga kali pada 

tahun 2021, 2022, 2024 dengan nilai tertinggi sebesar 0,04 dan nilai terendah 

sebesar -0,13. Kemudian perusahaan RICY memiliki nilai C negatif berturut-turut 

dengan nilai tertinggi sebesar -0,06 dan nilai terendah -0,11. Sementara perusahaan 

TRIS memiliki nilai C positif berturut-turut dengan nilai tertinggi sebesar 0,25 dan 

nilai terendah 0,03. 
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d) Penjualan terhadap Total Aktiva (D) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝐷 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Tabel 4.14. Penjualan Terhadap Total Aktiva (D) Pada Perusahaan Sub 

Sektor Tekstil dan Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Rupiah) 

Kode Emiten Tahun 
Penjualan Total Aktiva D 

(a) (b) (c)=a:b 

MYTX 

2020 1,388,468 3,884,567 0.36 

2021 1,702,852 3,744,934 0.45 

2022 1,623,733 3,959,904 0.41 

2023 1,207,058 3,728,500 0.32 

2024 1,263,144 3,303,298 0.38 

RICY 

2020 1,286,059 1,736,897 0.74 

2021 1,375,931 1,694,314 0.81 

2022 1,214,495 1,639,882 0.74 

2023 868,483 1,547,052 0.56 

2024 885,525 1,479,209 0.60 

TRIS 

2020 1,141,270 1,068,941 1.07 

2021 1,098,353 1,060,743 1.04 

2022 1,498,012 1,177,808 1.27 

2023 1,472,856 1,169,584 1.26 

2024 1,518,058 1,259,347 1.21 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Berdasarkan tabel 4.14 disajikan nilai rasio penjualan terhadap total aktiva 

(D) pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. Perusahaan MYTX memiliki 

nilai D yang mengalami kenaikan terjadi sebanyak dua kali pada tahun 2021 dan 

2024 dengan nilai tertinggi sebesar 0,45 dan mengalami penurunan sebanyak dua 

kali pada tahun 2022 dan 2023 dengan nilai terendah 0,32. Kemudian perusahaan 

RICY memiliki nilai D yang cenderung menurun dengan nilai tertinggi sebesar 0,81 

dan nilai terendah 0,56. Sementara perusahaan TRIS memiliki nilai D yang 

cenderung menurun dengan nilai tertinggi sebesar 1,27 dan nilai terendah 1,04. 

 Berikut ini merupakan perhitungan nilai dari masing-masing komponen 

yang ada pada model Springate S-Score: 
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Tabel 4.15. Nilai Perhitungan dari Masing-Masing Komponen Pada Model 

Springate S-Score Perusahaan Sub Sektor Tekstil & Garmen (2020-2024) 

Kode Emiten Tahun A B C D 

MYTX 

2020 -0,29 -0,04 -0,08 0,36 

2021 -0,31 -0,03 -0,06 0,45 

2022 -0,31 0,02 0,04 0,41 

2023 -0,39 -0,08 -0,13 0,32 

2024 -0,42 0,01 0,01 0,38 

RICY 

2020 0,21 -0,04 -0,07 0,74 

2021 0,53 -0,04 -0,11 0,81 

2022 0,22 -0,04 -0,06 0,74 

2023 0,21 -0,04 -0,06 0,56 

2024 -0,13 -0,08 -0,08 0,60 

TRIS 

2020 0,30 0,01 0,03 1,07 

2021 0,34 0,03 0,10 1,04 

2022 0,35 0,08 0,22 1,27 

2023 0,36 0,08 0,24 1,26 

2024 0,34 0,09 0,25 1,21 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

Setelah mengetahui nilai dari masing-masing komponen pada model 

Springate S-Score, maka nilai-nilai tersebut dapat dimasukkan ke dalam 

perhitungan Springate S-Score seperti pada tabel berikut: 

Tabel 4.16. Hasil Perhitungan Model Springate S-Score Pada Perusahaan Sub 

Sektor Tekstil & Garmen Periode 2020-2024 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Springate S-Score S-Score 

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

A B C D 

MYTX 

2020 -0,29 -0,11 -0,05 0,14 -0,31 Financial Distress 

2021 -0,32 -0,08 -0,04 0,18 -0,26 Financial Distress 

2022 -0,32 0,06 0,03 0,16 -0,06 Financial Distress 

2023 -0,40 -0,24 -0,09 0,13 -0,60 Financial Distress 

2024 -0,44 0,02 0,01 0,15 -0,25 Financial Distress 

RICY 

2020 0,22 -0,13 -0,05 0,30 0,33 Financial Distress 

2021 0,55 -0,11 -0,08 0,32 0,69 Financial Distress 

2022 0,23 -0,12 -0,04 0,30 0,36 Financial Distress 

2023 0,22 -0,12 -0,04 0,22 0,29 Financial Distress 

2024 -0,14 -0,25 -0,05 0,24 -0,20 Financial Distress 

TRIS 

2020 0,31 0,03 0,02 0,43 0,79 Financial Distress 

2021 0,35 0,10 0,06 0,41 0,93 Sehat 

2022 0,36 0,24 0,15 0,51 1,25 Sehat 

2023 0,37 0,24 0,16 0,50 1,27 Sehat 

2024 0,35 0,27 0,17 0,48 1,27 Sehat 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 
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 Berdasarkan tabel 4.16, hasil perhitungan model Springate S-Score 

periode 2020-2024. Data menunjukkan bahwa ketiga perusahaan yaitu PT. Asia 

Pacific Investama Tbk (MYTX) pada tahun 2020-2024, PT. Ricky Putra 

Globalindo Tbk (RICY) pada tahun 2020-2024, dan PT. Trisula International Tbk 

(TRIS) pada tahun 2020 tercatat berada pada kategori financial distress dengan nilai 

S-Score < 0,862. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kondisi 

finansial yang buruk dan berisiko mengalami kebangkrutan. 

 Namun, pada tahun 2021-2024 PT. Trisula International Tbk (TRIS) 

menunjukkan pemulihan dan tercatat berada dalam kategori sehat. Kategori sehat 

menunjukkan kinerja yang sangat baik dengan nilai S-Score > 0,862. 

4.3.3. Model Zmijewski X-Score 

Rumus: 𝑋 = −4,3 − 4,5𝑋1 + 5,7𝑋2 − 0,004𝑋3 

a) Laba (Rugi) Bersih terhadap Total Aktiva (X1) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝑋1 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 (𝑅𝑢𝑔𝑖) 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Tabel 4.17. Laba (Rugi) Bersih Terhadap Total Aktiva (X1) Pada Perusahaan 

Sub Sektor Tekstil & Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Rupiah) 

Kode Emiten Tahun 
Laba (Rugi) Bersih Total Aktiva X1 

(a) (b) (c)=a:b 

MYTX 

2020 -114,827 3,884,567 -0.03 

2021 -139,616 3,744,934 -0.04 

2022 -21,393 3,959,904 -0.01 

2023 -352,071 3,728,500 -0.09 

2024 -75,575 3,303,298 -0.02 

RICY 

2020 -77,578 1,736,897 -0.04 

2021 -66,098 1,694,314 -0.04 

2022 -69,376 1,639,882 -0.04 

2023 -60,670 1,547,052 -0.04 

2024 -116,479 1,479,209 -0.08 

TRIS 

2020 -3,987 1,068,941 -0.004 

2021 18,025 1,060,743 0.02 

2022 64,522 1,177,808 0.05 

2023 68,177 1,169,584 0.06 

2024 82,902 1,259,347 0.07 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 
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 Berdasarkan tabel 4.17 disajikan nilai rasio laba/rugi bersih terhadap total 

aktiva (X1) pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. Perusahaan MYTX 

memiliki nilai X1 negatif berturut-turut dengan nilai tertinggi sebesar -0,01 dan 

nilai terendah sebesar -0,09. Kemudian perusahaan RICY memiliki nilai X1 negatif 

berturut-turut dengan nilai tertinggi sebesar -0,04 dan nilai terendah -0,08. 

Sementara perusahaan TRIS memiliki nilai X1 yang cenderung meningkat dengan 

nilai tertinggi sebesar 0,07 dan nilai terendah -0,004. 

b) Total Liabilitas terhadap Total Aktiva (X2) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝑋2 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Tabel 4.18. Total Liabilitas Terhadap Total Aktiva (X2) Pada Perusahaan Sub 

Sektor Tekstil & Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Rupiah) 

Kode Emiten Tahun 
Total Liabilitas Total Aktiva X2 

(a) (b) (c)=a:b 

MYTX 

2020 3,850,873 3,884,567 0.99 

2021 3,873,390 3,744,934 1.03 

2022 4,102,896 3,959,904 1.04 

2023 4,222,047 3,728,500 1.13 

2024 3,883,263 3,303,298 1.18 

RICY 

2020 1,363,927 1,736,897 0.79 

2021 1,390,807 1,694,314 0.82 

2022 1,404,922 1,639,882 0.86 

2023 1,375,136 1,547,052 0.89 

2024 1,565,826 1,479,209 1.06 

TRIS 

2020 424,244 1,068,941 0.40 

2021 402,103 1,060,743 0.38 

2022 465,784 1,177,808 0.40 

2023 444,849 1,169,584 0.38 

2024 488,764 1,259,347 0.39 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Berdasarkan tabel 4.18 disajikan nilai rasio total liabilitas terhadap total 

aktiva (X2) pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. Perusahaan MYTX 

memiliki nilai X2 positif berturut-turut dengan nilai tertinggi sebesar 1,18 dan nilai 

terendah 0,99. Kemudian perusahaan RICY memiliki nilai X2 positif berturut-turut 

dengan nilai tertinggi sebesar 1,06 dan nilai terendah 0,79. Sementara perusahaan 
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TRIS juga memiliki nilai X2 positif berturut-turut dengan nilai tertinggi sebesar 

0,40 dan nilai terendah 0,38. 

c) Aktiva Lancar terhadap Liabilitas Lancar (X3) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝑋3 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Tabel 4.19. Aktiva Lancar Terhadap Kewajiban Lancar (X3) Pada 

Perusahaan Sub Sektor Tekstil & Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan 

Rupiah) 

Kode Emiten Tahun 
Aktiva Lancar Kewajiban Lancar X3 

(a) (b) (c)=a:b 

MYTX 

2020 680,147 1,787,544 0.38 

2021 633,215 1,791,885 0.35 

2022 723,233 1,947,127 0.37 

2023 725,704 2,180,768 0.33 

2024 555,724 1,958,441 0.28 

RICY 

2020 1,449,567 1,086,615 1.33 

2021 1,437,106 533,524 2.69 

2022 1,408,779 1,042,098 1.35 

2023 1,343,291 1,014,514 1.32 

2024 1,294,068 1,492,605 0.87 

TRIS 

2020 684,007 362,128 1.89 

2021 707,057 344,962 2.05 

2022 816,655 409,728 1.99 

2023 805,883 384,507 2.10 

2024 872,483 439,495 1.99 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Berdasarkan tabel 4.19 disajikan nilai rasio aktiva lancar terhadap liabilitas 

lancar (X3) pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. Perusahaan MYTX 

memiliki nilai X3 positif dan cenderung menurun dengan nilai tertinggi 0,38 dan 

nilai terendah 0,28. Kemudian perusahaan RICY memiliki nilai X3 positif berturut-

turut dengan nilai tertinggi 2,69 dan nilai terendah 0,87. Sementara perusahaan 

TRIS memiliki nilai X3 positif berturut-turut dengan nilai tertinggi sebesar 2,10 dan 

nilai terendah 1,89. 

 Berikut ini merupakan perhitungan nilai dari masing-masing komponen 

yang ada pada model Zmijewski X-Score: 
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Tabel 4.20. Nilai Perhitungan dari Masing-Masing Komponen Pada Model 

Zmijewski X-Score Perusahaan Sub Sektor Tekstil & Garmen (2020-2024) 

Kode Emiten Tahun X1 X2 X3 

MYTX 

2020 -0,03 0,99 0,38 

2021 -0,04 1,03 0,35 

2022 -0,01 1,04 0,37 

2023 -0,09 1,13 0,33 

2024 -0,02 1,18 0,28 

RICY 

2020 -0,04 0,79 1,33 

2021 -0,04 0,82 2,69 

2022 -0,04 0,86 1,35 

2023 -0,04 0,89 1,32 

2024 -0,08 1,06 0,87 

TRIS 

2020 0,00 0,40 1,89 

2021 0,02 0,38 2,05 

2022 0,05 0,40 1,99 

2023 0,06 0,38 2,10 

2024 0,07 0,39 1,99 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Setelah mengetahui nilai dari masing-masing komponen pada model 

Zmijewski X-Score, maka nilai-nilai tersebut dapat dimasukkan ke dalam 

perhitungan Zmijewski X-Score seperti pada tabel berikut: 

Tabel 4.21. Hasil Perhitungan Model Zmijewski X-Score Pada Perusahaan 

Sub Sektor Tekstil & Garmen Periode 2020-2024 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Zmijewski X-Score X-Score 

Kategori X=-4,3–4,5X1+5,7X2–0,004X3 -4,3 - X1 

+ X2- X3 -4,3 X1 X2 X3 

MYTX 

2020 -4,3 -0,13 5,65 0,002 1,48 Berpotensi Bangkrut 

2021 -4,3 -0,17 5,90 0,001 1,76 Berpotensi Bangkrut 

2022 -4,3 -0,02 5,91 0,001 1,63 Berpotensi Bangkrut 

2023 -4,3 -0,42 6,45 0,001 2,58 Berpotensi Bangkrut 

2024 -4,3 -0,10 6,70 0,001 2,50 Berpotensi Bangkrut 

RICY 

2020 -4,3 -0,20 4,48 0,005 0,37 Berpotensi Bangkrut 

2021 -4,3 -0,18 4,68 0,011 0,54 Berpotensi Bangkrut 

2022 -4,3 -0,19 4,88 0,005 0,77 Berpotensi Bangkrut 

2023 -4,3 -0,18 5,07 0,005 0,94 Berpotensi Bangkrut 

2024 -4,3 -0,35 6,03 0,003 2,08 Berpotensi Bangkrut 

TRIS 

2020 -4,3 -0,02 2,26 0,008 -2,03 Tidak Berpotensi Bangkrut 

2021 -4,3 0,08 2,16 0,008 -2,22 Tidak Berpotensi Bangkrut 

2022 -4,3 0,25 2,25 0,008 -2,30 Tidak Berpotensi Bangkrut 

2023 -4,3 0,26 2,17 0,008 -2,40 Tidak Berpotensi Bangkrut 

2024 -4,3 0,30 2,21 0,008 -2,39 Tidak Berpotensi Bangkrut 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 



58 

 

 

 

 Berdasarkan tabel 4.21, hasil perhitungan model Zmijewski X-Score 

periode 2020-2024. Data menunjukkan bahwa dua perusahaan yang berpotensi 

bangkrut yaitu PT. Asia Pacific Investama Tbk (MYTX) dan PT. Ricky Putra 

Globalindo Tbk (RICY) pada tahun 2020-2024 karena nilai X-Score > 0. Hal ini 

menunjukkan bahwa keduanya memiliki kondisi finansial yang sangat buruk 

hingga berpotensi bangkrut. Sementara, PT. Trisula International Tbk (TRIS) 

memiliki nilai X-Score < 0 pada tahun 2020-2024 dan berada pada kategori tidak 

berpotensi bangkrut. Kategori tidak berpotensi bangkrut dalam hal ini menunjukkan 

kinerja keuangan yang sangat baik dengan nilai X-Score < 0. 

4.3.4. Model Grover G-Score 

Rumus: 𝐺 = 1,650𝑋1 + 3,404𝑋3 − 0,015𝑅𝑂𝐴 + 0,057 

a) Modal Kerja terhadap Total Aktiva (X1) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝑋1 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Tabel 4.22. Modal Kerja Terhadap Total Aktiva (X1) Pada Perusahaan Sub 

Sektor Tekstil & Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Rupiah) 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Aktiva 

Lancar 

Kewajiban 

Lancar 

Modal 

Kerja 

Total 

Aktiva 
X1 

(a) (b) (c) = a-b (d) (e)=c:d 

MYTX 

2020 680,147 1,787,544 -1,107,397 3,884,567 -0.29 

2021 633,215 1,791,885 -1,158,670 3,744,934 -0.31 

2022 723,233 1,947,127 -1,223,894 3,959,904 -0.31 

2023 725,704 2,180,768 -1,455,064 3,728,500 -0.39 

2024 555,724 1,958,441 -1,402,717 3,303,298 -0.42 

RICY 

2020 1,449,567 1,086,615 362,952 1,736,897 0.21 

2021 1,437,106 533,524 903,582 1,694,314 0.53 

2022 1,408,779 1,042,098 366,681 1,639,882 0.22 

2023 1,343,291 1,014,514 328,777 1,547,052 0.21 

2024 1,294,068 1,492,605 -198,537 1,479,209 -0.13 

TRIS 

2020 684,007 362,128 321,879 1,068,941 0.30 

2021 707,057 344,962 362,095 1,060,743 0.34 

2022 816,655 409,728 406,927 1,177,808 0.35 

2023 805,883 384,507 421,376 1,169,584 0.36 

2024 872,483 439,495 432,988 1,259,347 0.34 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 
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 Berdasarkan tabel 4.22 disajikan nilai rasio modal kerja terhadap total 

aktiva (X1) pada 3 perusahaan, yaitu MYTX, RICY, dan TRIS selama periode 

2020-2024. Perusahaan MYTX memiliki nilai X1 negatif berturut-turut dengan 

nilai tertinggi sebesar -0,29 dan nilai terendah -0,42. Kemudian perusahaan RICY 

memiliki nilai X1 yang berfluktuasi dengan nilai tertinggi sebesar 0,53 dan nilai 

terendah -0,13. Sementara perusahaan TRIS memiliki nilai X1 yang positif 

berturut-turut dengan nilai tertinggi sebesar 0,36 dan nilai terendah 0,30. 

b) Laba (Rugi) Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aktiva (X3) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝑋3 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 (𝑅𝑢𝑔𝑖) 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Tabel 4.23. Laba (Rugi) Sebelum Bunga dan Pajak Terhadap Total Aktiva 

(X3) Pada Perusahaan Sub Sektor Tekstil & Garmen Periode 2020-2024 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

Kode Emiten Tahun 

Laba (Rugi) Sebelum 

Bunga dan Pajak 
Total Aktiva X3 

(a) (b) (c)=a:b 

MYTX 

2020 -136,212 3,884,567 -0.04 

2021 -102,424 3,744,934 -0.03 

2022 81,994 3,959,904 0.02 

2023 -291,136 3,728,500 -0.08 

2024 26,821 3,303,298 0.01 

RICY 

2020 -74,667 1,736,897 -0.04 

2021 -61,004 1,694,314 -0.04 

2022 -66,228 1,639,882 -0.04 

2023 -59,782 1,547,052 -0.04 

2024 -118,280 1,479,209 -0.08 

TRIS 

2020 11,884 1,068,941 0.01 

2021 33,543 1,060,743 0.03 

2022 91,700 1,177,808 0.08 

2023 91,052 1,169,584 0.08 

2024 110,034 1,259,347 0.09 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Berdasarkan tabel 4.23 disajikan nilai rasio laba (rugi) sebelum bunga dan 

pajak (X3) terhadap total aktiva pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. 

Perusahaan MYTX memiliki nilai X3 yang fluktuatif dengan nilai tertinggi sebesar 

0,02 dan nilai terendah -0,08. Kemudian RICY memiliki nilai X3 negatif berturut-
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turut dengan nilai tertinggi sebesar -0,04 dan nilai terendah -0,08. Sementara 

perusahaan TRIS memiliki nilai X3 positif berturut-turut dengan nilai tertinggi 

sebesar 0,09 dan nilai terendah 0,01. 

c) Laba (Rugi) Bersih terhadap Total Aktiva (ROA) 

 Berikut adalah rumusnya: 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 (𝑅𝑢𝑔𝑖) 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Tabel 4.24. Laba (Rugi) Bersih Terhadap Total Aktiva (ROA) Pada 

Perusahaan Sub Sektor Tekstil & Garmen Periode 2020-2024 (Dalam Jutaan 

Rupiah) 

Kode Emiten Tahun 
Laba Bersih Total Aktiva ROA 

(a) (b) (c)=a:b 

MYTX 

2020 -114,827 3,884,567 -0.03 

2021 -139,616 3,744,934 -0.04 

2022 -21,393 3,959,904 -0.01 

2023 -352,071 3,728,500 -0.09 

2024 -75,575 3,303,298 -0.02 

RICY 

2020 -77,578 1,736,897 -0.04 

2021 -66,098 1,694,314 -0.04 

2022 -69,376 1,639,882 -0.04 

2023 -60,670 1,547,052 -0.04 

2024 -116,479 1,479,209 -0.08 

TRIS 

2020 -3,987 1,068,941 -0.004 

2021 18,025 1,060,743 0.02 

2022 64,522 1,177,808 0.05 

2023 68,177 1,169,584 0.06 

2024 82,902 1,259,347 0.07 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Berdasarkan tabel 4.24 disajikan nilai rasio laba (rugi) bersih terhadap total 

aktiva pada 3 perusahaan selama periode 2020-2024. Perusahaan MYTX memiliki 

nilai rasio ROA negatif berturut-turut dengan nilai tertinggi sebesar -0,01 dan nilai 

terendah -0,09. Kemudian perusahaan RICY memiliki nilai rasio ROA negatif dan 

cenderung menurun dengan nilai tertinggi sebesar -0,04 dan nilai terendah -0,08. 

Sementara perusahaan TRIS memiliki nilai rasio ROA yang cenderung meningkat 

dengan nilai tertinggi 0,07 dan nilai terendah -0,004. 

 Berikut ini merupakan perhitungan nilai dari masing-masing komponen 

yang ada pada model Grover G-Score: 
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Tabel 4.25. Nilai Perhitungan dari Masing-Masing Komponen Pada Model 

Grover G-Score Perusahaan Sub Sektor Tekstil & Garmen (2020-2024) 

Kode Emiten Tahun X1 X3 ROA 

MYTX 

2020 -0,29 -0,04 -0,03 

2021 -0,31 -0,03 -0,04 

2022 -0,31 0,02 -0,01 

2023 -0,39 -0,08 -0,09 

2024 -0,42 0,01 -0,02 

RICY 

2020 0,21 -0,04 -0,04 

2021 0,53 -0,04 -0,04 

2022 0,22 -0,04 -0,04 

2023 0,21 -0,04 -0,04 

2024 -0,13 -0,08 -0,08 

TRIS 

2020 0,30 0,01 -0,004 

2021 0,34 0,03 0,02 

2022 0,35 0,08 0,05 

2023 0,36 0,08 0,06 

2024 0,34 0,09 0,07 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 

 Setelah mengetahui nilai dari masing-masing komponen pada model 

Grover G-Score, maka nilai-nilai tersebut dapat dimasukkan ke dalam perhitungan 

Grover G-Score seperti pada tabel berikut: 

Tabel 4.26. Hasil Perhitungan Model Grover G-Score Pada Perusahaan Sub 

Sektor Tekstil & Garmen Periode 2020-2024 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Grover G-Score G-Score 

Kategori G=1,650X1+3,404X3–0,016ROA+0,057 X1 + X3 – 

ROA + 0,057 X1 X3 ROA 0,057 

MYTX 

(Dalam 

Jutaan 

Rupiah) 

2020 -0,470 -0,119 -0,0005 0,057 -0,53 Financial Distress 

2021 -0,511 -0,093 -0,001 0,057 -0,55 Financial Distress 

2022 -0,510 0,070 -0,0001 0,057 -0,38 Financial Distress 

2023 -0,644 -0,266 -0,002 0,057 -0,85 Financial Distress 

2024 -0,701 0,028 -0,0004 0,057 -0,62 Financial Distress 

RICY 

(Dalam 

Rupiah 

Penuh) 

2020 0,345 -0,146 -0,001 0,057 0,26 Sehat 

2021 0,880 -0,123 -0,001 0,057 0,82 Sehat 

2022 0,369 -0,137 -0,001 0,057 0,29 Sehat 

2023 0,351 -0,132 -0,001 0,057 0,28 Sehat 

2024 -0,221 -0,272 -0,001 0,057 -0,44 Financial Distress 

TRIS 

(Dalam 

Rupiah 

Penuh) 

2020 0,497 0,038 -0,0001 0,057 0,59 Sehat 

2021 0,563 0,108 0,0003 0,057 0,73 Sehat 

2022 0,570 0,265 0,001 0,057 0,89 Sehat 

2023 0,594 0,265 0,001 0,057 0,92 Sehat 

2024 0,567 0,297 0,001 0,057 0,92 Sehat 

Sumber : Data diolah penulis (2026) 



62 

 

 

 

 Berdasarkan tabel 4.26, hasil perhitungan model Grover G-Score periode 

2020-2024. Data menunjukkan bahwa terdapat dua perusahaan yang berada dalam 

kategori financial distress, yaitu PT. Asia Pacific Investama Tbk (MYTX) pada 

tahun 2020-2024 dan PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) pada tahun 2024 

dengan nilai G-Score ≤ -0,02. Hal tersebut menunjukkan bahwa kedua perusahaan 

mengalami penurunan kinerja keuangan dan berisiko untuk mengalami 

kebangkrutan. 

 Sementara, PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) pada 2020-2023 dan 

PT. Trisula International Tbk (TRIS) pada tahun 2020-2024 masuk ke dalam 

kategori sehat karena nilai G-Score ≥ 0,01. Hal ini menunjukkan kinerja keuangan 

yang sangat baik. Namun, PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) menunjukkan 

penurunan kinerja pada tahun terakhir hingga berada dalam kategori financial 

distress yang dikarenakan nilai G-Score ≤ -0,02. 

 Berdasarkan hasil perhitungan 4 model prediksi kebangkrutan yang telah 

dilakukan, maka hasilnya menunjukkan bahwa: PT. Asia Pacific Investama Tbk 

(MYTX) sepanjang tahun 2020-2024 berada pada kategori financial distress dan 

berpotensi bangkrut apabila ditinjau dari model Altman, model Springate, model 

Zmijewski, dan model Grover. 

 PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) pada tahun 2020-2024 berada 

dalam kondisi financial distress dan berpotensi bangkrut apabila ditinjau dari model 

Altman, model Springate, dan model Zmijewski. Sementara, ditinjau dari model 

Grover pada tahun 2020-2023 perusahaan berada dalam kondisi sehat, namun pada 

tahun 2024 berada dalam kondisi financial distress.  

 PT. Trisula International Tbk (TRIS) pada tahun pada tahun 2020-2024 

berada pada kondisi sehat dan tidak berpotensi bangkrut apabila ditinjau dari model 

Zmijewski dan model Grover. Ditinjau dari model Altman, perusahaan berada pada 

kondisi grey area pada tahun 2020-2021 dan 2023-2024, serta berada pada kondisi 

sehat pada tahun 2022. Sementara ditinjau dari model Springate pada tahun 2020 

perusahaan berada pada kondisi financial distress namun pada tahun 2021-2024 

berada dalam kondisi sehat. 
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 Hal tersebut dikarenakan adanya perbedaan pada komponen yang dihitung 

pada setiap model, yang dimana masing-masing model memiliki indikator dan 

pembobotan rasio keuangan yang berbeda dalam menilai kondisi perusahaan. 

Model Altman menggunakan kombinasi rasio likuiditas, profitabilitas, leverage, 

dan aktivitas. Model Springate berfokus pada rasio profitabilitas, likuiditas, dan 

efisiensi operasional. Model Zmijewski menggunakan rasio profitabilitas, leverage, 

dan likuiditas. Sementara, model Grover merupakan pengembangan dari model 

Altman yang lebih sederhana dengan fokusnya pada rasio profitabilitas dan 

likuiditas, sehingga hal ini menghasilkan interpretasi yang berbeda pada kondisi 

keuangan perusahaan. 

4.4. Pembahasan Hasil Penelitian 

 Berdasarkan hasil perhitungan 4 model prediksi kebangkrutan pada 3 

perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI (2020-2024) yaitu 

PT. Asia Pacific Investama Tbk (MYTX), PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY), 

dan PT. Trisula International Tbk (TRIS), maka pembahasan hasil penelitian 

disajikan sebagai berikut: 

4.4.1. Model Altman Z-Score 

 Model Altman Z-Score memperlihatkan bahwa terdapat perusahaan yang 

berada dalam kondisi financial distress, grey area, dan sehat. Selama periode 2020-

2024 nilai Z-Score pada 3 perusahaan mencerminkan kemampuan masing-masing 

perusahaan dalam menyelamatkan kondisi keuangannya. 

 PT. Asia Pacific Investama Tbk (MYTX) selama periode 2020-2024 

memiliki nilai Z-Score yang seluruhnya berada dalam kategori financial distress. 

Meskipun terdapat sedikit perbaikan pada tahun 2021 dan 2022, namun kondisi 

perusahaan tetap belum stabil dan berada pada risiko kebangkrutan. Hal ini 

disebabkan oleh rasio modal kerja dan laba (rugi) ditahan yang rendah, sehingga 

menunjukkan lemahnya likuiditas serta akumulasi defisit. Selain itu, kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset masih tidak stabil, sementara nilai 

pasar ekuitas dan tingkat penjualan cenderung menurun. Kondisi ini tidak terlepas 

dari faktor ekonomi yaitu ketidakstabilan harga bahan baku pembuatan kain dan 

benang, menurunnya volume penjualan yang disebabkan oleh menurunnya daya 



64 

 

 

 

beli masyarakat, kebijakan pemerintah terkait dengan ekspor-impor maupun pajak, 

serta persaingan dagang sehingga banyak produk asing yang tersebar di pasar lokal. 

Secara keseluruhan, kondisi ini mencerminkan kinerja keuangan yang buruk dan 

meningkatkan potensi kebangkrutan. 

 PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) sepanjang tahun 2020-2024 

memiliki nilai Z-Score yang secara keseluruhan berada dalam kategori financial 

distress dan cenderung menurun, bahkan menjadi negatif pada tahun terakhir yang 

menunjukkan adanya potensi kebangkrutan. Kondisi ini disebabkan oleh 

menurunnya rasio modal kerja hingga bernilai negatif, laba (rugi) ditahan 

menunjukkan akumulasi defisit, serta kemampuan menghasilkan laba yang 

cenderung lemah. Selain itu, nilai pasar ekuitas terhadap utang dan tingkat 

penjualan yang relatif rendah. Secara keseluruhan, kondisi ini mencerminkan 

kinerja keuangan yang semakin melemah dan berisiko menuju kebangkrutan. 

 PT. Trisula International Tbk (TRIS) selama periode 2020-2024 memiliki 

nilai Z-Score berada pada kategori grey area dan sehat. Perusahaan berada pada 

kategori grey area pada tahun 2020 dan 2021 yang disebabkan oleh menurunnya 

penjualan sehingga nilai rasio penjualan terhadap total aktiva menurun di tahun 

2021. Pada tahun 2022, perusahaan berada pada kategori sehat yang disebabkan 

oleh meningkatnya modal kerja terhadap total aktiva, peningkatan pada laba ditahan 

dan laba sebelum bunga dan pajak, terjadi peningkatan pada harga saham di pasar 

modal yang didukung dengan peningkatan nilai pasar ekuitas, serta meningkatnya 

penjualan di tahun tersebut. Pada tahun 2023 dan 2024 perusahaan kembali berada 

pada kategori grey area yang disebabkan oleh menurunnya laba sebelum bunga dan 

pajak di tahun 2023 serta menurunnya harga saham di pasar modal yang 

menyebabkan menurunnya nilai pasar ekuitas. 

 Hal ini sejalan dengan teori Altman yang memaparkan bahwa jika nilai Z-

Score < 1,81 perusahaan berada dalam kondisi financial distress, kemudian jika 

nilai Z-Score > 1,81 dan < 2,99 perusahaan berada dalam kondisi grey area, dan 

jika nilai Z-Score > 2,99 perusahaan berada dalam kondisi sehat. Secara teoritis, 

kondisi financial distress yang tidak segera disembuhkan selama 5 tahun terakhir 

dapat menyebabkan kebangkrutan. 



65 

 

 

 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Qolbiyani et al., 2022) dan (Amal, 2024) yang menemukan bahwa kondisi 

perusahaan financial distress disebabkan oleh menguatnya indikator kebangkrutan 

yaitu modal kerja yang bernilai negatif, perusahaan mengalami kerugian, 

penurunan penjualan dan harga saham di pasar modal. Sehingga, hasil penelitian 

sesuai dengan pernyataan dalam penelitian ini bahwa model Altman Z-Score 

(khusus perusahaan manufaktur yang go publik) memprediksi perusahaan sub 

sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 2020-2024 mengalami 

kebangkrutan. 

4.4.2. Model Springate S-Score 

 Model Springate S-Score memperlihatkan bahwa beberapa perusahaan 

berada dalam kondisi financial distress dan sehat. Selama periode 2020-2024  nilai 

S-Score pada 3 perusahaan mencerminkan kemampuan masing-masing perusahaan 

dalam menyelamatkan kondisi keuangannya. 

 PT. Asia Pacific Investama Tbk (MYTX) pada tahun 2020-2024 

menunjukkan nilai S-Score yang secara berturut-turut berada dalam kategori 

financial distress. Meskipun mengalami perbaikan pada tahun , kondisi perusahaan 

tetap memburuk hingga masih berada pada kondisi financial distress. Hal ini 

disebabkan oleh menurunnya rasio modal kerja, sementara kemampuan 

menghasilkan laba dan memenuhi kewajiban lancar menunjukkan perbaikan namun 

masih rendah. Selain itu, tingkat penjualan belum stabil sehingga secara 

keseluruhan mencerminkan kondisi keuangan yang lemah. 

 PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) pada tahun 2020-2024 

menunjukkan nilai S-Score yang berada dalam kategori financial distress dengan 

kecenderungan nilai S-Score yang menurun hingga negatif. Kondisi ini disebabkan 

oleh rasio modal kerja yang terus melemah, utang yang meningkat, perusahaan 

mengalami kerugian sehingga tidak dapat memenuhi kewajibannya, hal ini 

mencerminkan kinerja keuangan yang buruk. 

 PT. Trisula International Tbk (TRIS) menunjukkan nilai S-Score yang 

berada dalam kondisi financial distress dan sehat. Pada tahun 2020 perusahaan 

berada dalam kategori financial distress yang disebabkan oleh modal kerja dan laba 
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sebelum bunga dan pajak yang lebih rendah dari tahun berikutnya, sehingga 

menahan nilai S-Score untuk mencapai kategori sehat. Pada tahun 2021-2024 

perusahaan berada dalam kategori sehat yang disebabkan oleh meningkatnya modal 

kerja, peningkatan pada laba sebelum bunga dan pajak, serta kenaikan pada 

penjualan. Hal ini menunjukkan kinerja keuangan perusahaan mengarah pada 

kondisi yang lebih baik. 

 Berdasarkan penjelasan tersebut, maka penelitian ini sejalan dengan teori 

Springate yang memaparkan bahwa jika nilai S-Score < 0,862 perusahaan berada 

dalam kondisi financial distress dan jika nilai S-Score > 0,862 perusahaan berada 

dalam kondisi sehat. Secara teoritis, kondisi tidak adanya pemulihan gejala selama 

5 tahun terakhir menunjukkan perusahaan masuk ke dalam fase kebangkrutan. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Sabilalo et al, 2025) yang menemukan bahwa kebangkrutan dapat berasal dari 

penurunan modal kerja, kerugian operasional, dan ketidakseimbangan antara utang 

dan aset. Sehingga hal ini sesuai dengan pernyataan penelitian ini bahwa model 

Springate S-Score memprediksi perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2024 mengalami kebangkrutan. 

4.4.3. Model Zmijewski X-Score 

 Model Zmijewski X-Score memperlihatkan bahwa dua perusahaan 

berpotensi bangkrut dan satu perusahaan tidak berpotensi bangkrut. Sepanjang 

tahun 2020-2024 nilai X-Score pada 3 perusahaan mencerminkan kemampuan 

masing-masing perusahaan dalam menyelamatkan kondisi keuangannya. 

 PT. Asia Pacific Investama Tbk (MYTX) pada tahun 2020-2024 

menunjukkan nilai X-Score yang seluruhnya berada dalam kategori berpotensi 

bangkrut. Meskipun telah mengalami sedikit perbaikan, kondisi perusahaan tetap 

berada pada potensi kebangkrutan. Hal ini disebabkan oleh terjadinya kerugian 

pada perusahaan, rasio ROA yang bernilai negatif secara berturut-turut yang berarti 

perusahaan tidak mampu menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki. Secara 

keseluruhan, kondisi ini mencerminkan kinerja keruangan yang buruk. 

 PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) pada tahun 2020-2024 

menunjukkan nilai X-Score seluruhnya berada dalam kategori berpotensi bangkrut. 
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Kondisi ini disebabkan oleh kerugian yang dialami perusahaan, rasio ROA yang 

bernilai negatif, meningkatnya utang, serta kemampuan likuiditas dalam beberapa 

tahun terakhir yang menurun. Secara keseluruhan, kondisi ini menunjukkan kinerja 

keuangan yang semakin buruk dan memperbesar potensi kebangkrutan. 

 PT. Trisula International Tbk (TRIS) pada tahun 2020-2024 menunjukkan 

nilai X-Score seluruhnya berada dalam kategori tidak berpotensi bangkrut. Kondisi 

ini disebabkan oleh laba bersih yang terus meningkat, rasio ROA yang semakin 

meningkat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

aset yang dimilikinya, serta kemampuan likuiditas yang baik. Secara keseluruhan, 

kondisi ini menunjukkan kinerja keuangan yang membaik dari tahun sebelumnya. 

 Berdasarkan penjelasan tersebut, hasil penelitian ini sesuai dengan teori 

Zmijewski yang memaparkan bahwa jika nilai X-Score > 0 perusahaan berpotensi 

bangkrut dan jika nilai X-Score < 0 perusahaan tidak berpotensi bangkrut. Selain 

itu, secara teoritis kondisi ini sejalan dengan tahapan kebangkrutan yang disebutkan 

oleh (Abadi & Misidawati, 2023) bahwa penurunan nilai ROA menunjukkan 

perusahaan masuk ke dalam tahap latency dan tidak adanya tanda-tanda 

penyembuhan gejala financial distress selama 5 tahun terakhir membuat 

perusahaan masuk ke dalam fase kebangkrutan. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Mahayana & Diatmika, 2025) yang menyebutkan bahwa kenaikan pada nilai X-

Score membuat perusahaan berada dalam kondisi berpotensi bangkrut. Sehingga 

hal ini sesuai dengan pernyataan penelitian ini bahwa model Zmijewski X-Score 

memprediksi perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI 

periode 2020-2024 mengalami kebangkrutan. 

4.4.4. Model Grover G-Score 

 Model Grover G-Score memperlihatkan bahwa beberapa perusahaan 

berada dalam kondisi financial distress dan sehat. Selama periode 2020-2024, nilai 

G-Score pada 3 perusahaan mencerminkan kemampuan masing-masing perusahaan 

dalam menyelamatkan kondisi keuangannya. 

 PT. Asia Pacific Investama Tbk (MYTX) pada tahun 2020-2024 

menunjukkan nilai G-Score yang seluruhnya berada dalam kategori financial 
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distress. Meskipun terdapat sedikit perbaikan pada beberapa tahun, kondisi 

perusahaan tetap berada pada kondisi financial distress. Hal ini dipengaruhi oleh 

menurunnya rasio modal kerja hingga bernilai negatif, laba yang masih rendah 

bahkan terjadi kerugian, serta kemampuan menghasilkan laba yang belum optimal. 

Secara keseluruhan, kondisi ini mencerminkan kinerja keuangan yang buruk. 

 PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) pada tahun 2020-2023 

menunjukkan nilai G-Score berada dalam kategori sehat. Hal ini disebabkan oleh 

modal kerja dan kemampuan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki cukup baik. 

Namun, pada tahun 2024 menunjukkan nilai G-Score yang berada dalam kategori 

financial distress. Kondisi ini disebabkan oleh menurunnya nilai rasio modal kerja 

bahkan bernilai negatif, menurunnya kemampuan menghasilkan laba hingga 

terjadinya kerugian, dan rasio ROA yang bernilai negatif. Hal ini menunjukkan 

kinerja keuangan yang memburuk dan meningkatkan potensi kebangkrutan. 

 PT.  Trisula International Tbk (TRIS) pada tahun 2020 hingga 2024 

menunjukkan nilai G-Score yang secara konsisten berada dalam kategori sehat. 

Kondisi ini disebabkan oleh adanya peningkatan pada berbagai komponen yang 

digunakan dalam model Grover, salah satunya pada laba bersih yang terus 

mengalami perbaikan dari tahun ke tahun. Peningkatan laba bersih ini 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola operasionalnya sehingga 

mampu menghasilkan keuntungan yang optimal. Selain itu, peningkatan modal 

kerja juga berkontribusi dalam memperkuat kondisi keuangan perusahaan karena 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya serta kelancaran aktivitas operasionalnya. 

 Hal ini sesuai dengan teori Grover yang memaparkan bahwa jika nilai G-

Score ≤ -0,02 perusahaan berada dalam kondisi financial distress dan jika nilai G-

Score ≥ 0,01 perusahaan berada dalam kondisi sehat. Secara teoritis, kondisi ini 

sejalan dengan tahapan kebangkrutan yang disebutkan oleh (Abadi & Misidawati, 

2023) bahwa penurunan ROA secara terus-menerus merupakan salah satu tahapan 

dari kebangkrutan yang disebut dengan latency. Perusahaan memasuki fase 

kebangkrutan jika sudah tidak mampu menyembuhkan gejala financial distress. 
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Tidak adanya penyembuhan gejala financial distress pada 5 tahun terakhir dapat 

mendorong perusahaan masuk ke dalam fase kebangkrutan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Sabilalo 

et al, 2025) yang menemukan bahwa laba yang terus menurun hingga terjadi 

kerugian dan menurunnya modal kerja terhadap total aset hingga bernilai negatif 

merupakan gejala menuju kebangkrutan. Sehingga hal ini sesuai dengan pernyataan 

penelitian ini bahwa model Grover G-Score memprediksi perusahaan sub sektor 

tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 2020-2024 mengalami 

kebangkrutan. 

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan dengan menggunakan 4 model 

prediksi kebangkrutan, maka dapat dijelaskan bahwa masing-masing model mampu 

menunjukkan kondisi perusahaan-perusahaan yang berpotensi mengalami financial 

distress. Hal ini dapat diketahui dari periode 2020 sampai dengan 2024 bahwa PT. 

Asia Pacific Investama Tbk (MYTX) berada dalam kondisi financial distress dan 

berpotensi bangkrut pada tahun 2020-2024 ditinjau dari keempat model prediksi. 

PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) berada dalam kondisi financial distress 

dan berpotensi bangkrut pada tahun 2020-2024, serta berada dalam kondisi sehat 

pada tahun 2020-2023. PT. Trisula International Tbk (TRIS) berada dalam kondisi 

grey area pada tahun 2020-2021 dan 2023-2024, serta berada dalam kondisi sehat 

pada 2022. Model Springate memprediksi perusahaan berada dalam kondisi 

financial distress pada tahun 2020 dan sehat pada tahun 2021-2024 serta 

perusahaan berada dalam kondisi tidak berpotensi bangkrut dan sehat pada 2020-

2024. Model-model yang digunakan mampu mampu memberikan gambaran awal 

prediksi financial distress, tetapi untuk menilai kondisi keuangan secara 

menyeluruh diperlukan analisis yang lebih komprehensif dengan 

mempertimbangkan keseluruhan komponen dalam laporan keuangan dari masing-

masing analisis yang dilakukan. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui prediksi kebangkrutan dengan 

model Altman Z-Score, Springate S-Score, Zmijewski X-Score, dan Grover G-

Score pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 

2020-2024. Berdasarkan hasil perhitungan dan analisis 4 model prediksi yang 

dilakukan, maka: 

1) Model Altman Z-Score memprediksi 2 perusahaan yaitu PT. Asia Pacific 

Investama Tbk (MYTX) dan PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) pada 

tahun 2020-2024 berada dalam kondisi financial distress yang dikarenakan 

sepanjang tahun tersebut nilai Z-Score kedua perusahaan < 1,81. Tidak adanya 

perbaikan dalam 5 tahun terakhir membuat nilai Z-Score perusahaan semakin 

rendah dan membuat perusahaan berada dalam kondisi kebangkrutan, hal ini 

disebabkan oleh menurunnya modal kerja, menurunnya laba ditahan, penurunan 

pada laba sebelum bunga dan pajak, menurunnya harga saham di pasar modal, 

meningkatnya total utang, dan menurunnya penjualan. Sementara, PT. Trisula 

International Tbk (TRIS) pada tahun 2020, 2021, 2023, dan 2024 berada pada 

kondisi grey area yang dikarenakan nilai Z-Score pada tahun tersebut > 1,81 

dan < 2,99.  

2) Model Springate S-Score memprediksi 3 perusahaan berada pada kondisi 

financial distress yaitu PT. Asia Pacific Investama Tbk (MYTX) pada tahun 

2020-2024, PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) pada tahun 2020-2024, 

dan PT. Trisula International Tbk (TRIS) pada tahun 2020 yang dikarenakan 

sepanjang tahun tersebut nilai S-Score ketiga perusahaan < 0,862. Tidak adanya 

perbaikan selama 5 tahun terakhir pada PT. Asia Pacific Investama Tbk 

(MYTX) dan PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) membuat nilai S-Score 

perusahaan semakin rendah yang disebabkan oleh menurunnya modal kerja, 

menurunnya laba sebelum bunga dan pajak, penurunan pada laba sebelum 

pajak, meningkatnya utang, dan penurunan pada penjualan. 
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3) Model Zmijewski X-Score memprediksi 2 perusahaan berada pada kondisi 

berpotensi bangkrut pada tahun 2020-2024, yaitu PT. Asia Pacific Investama 

Tbk (MYTX) dan PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) yang dikarenakan 

nilai X-Score kedua perusahaan > 0. Tidak adanya perbaikan dalam 5 tahun 

terakhir membuat nilai X-Score perusahaan semakin tinggi dan membuat 

perusahaan berpotensi pada kebangkrutan. Hal ini disebabkan oleh menurunnya 

laba bersih, penurunan rasio ROA, dan meningkatnya utang. 

4) Model Grover G-Score memprediksi 2 perusahaan berada pada kondisi 

financial distress, yaitu PT. Asia Pacific Investama Tbk (MYTX) pada tahun 

2020-2024 dan PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) pada tahun 2024 yang 

dikarenakan nilai G-Score pada tahun tersebut ≤ -0,02. Tidak adanya perubahan 

pada tahun tersebut membuat nilai G-Score perusahaan semakin menurun dan 

membuat perusahaan berada dalam kondisi kebangkrutan. Hal ini disebabkan 

oleh menurunnya modal kerja, menurunnya laba sebelum bunga dan pajak, 

penurunan laba bersih, dan penurunan rasio ROA. 

5.2. Saran 

Dari kesimpulan di atas, maka penulis memiliki saran sebagai berikut: 

1) Bagi Universitas Widya Gama Mahakam Samarinda, diharapkan agar skripsi 

ini dapat menjadi tambahan referensi bagi pembaca, khususnya penelitian 

dalam konsentrasi manajemen keuangan. 

2) Bagi manajemen perusahaan, diharapkan agar memperhatikan keseluruhan 

aspek keuangan, mulai dari modal kerja, laba ditahan, laba bersih, nilai pasar 

ekuitas, total utang, hingga pada penjualan karena komponen tersebut 

merupakan gambaran keberlangsungan perusahaan dimasa mendatang.  

3) Bagi investor, diharapkan penelitian ini menjadi bahan acuan untuk menilai 

perusahaan yang memiliki nilai Z-Score, S-Score, X-Score, dan G-Score yang 

aman sebelum berinvestasi. 

4) Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat memperbarui periode penelitian 

agar dapat mengetahui kondisi perusahaan sub sektor tekstil dan garmen di 

masa mendatang.  
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