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Abstract: This research aim is to know the condition of the finance in PT Jaya Agra Wattie Tbk on 2010 – 
2018. This research is used by the Altman Method. This method usually use for bankrupt analysis. After finishing 
the research, the company will able to know the condition of the finance and also will make the right policy. Also, 
it has known the condition of company finance in the beginning and be able to anticipate a finance problem which 
will happen in the future. It is used the secondary data which is a finance report of PT Jaya Agra Wattie. The 
data is taken from the official website of the company in 2010 – 2018. The result of this research shows that PT 
Jaya Agra Wattie is in the bankrupt condition (grey area) in 2010 to 2012 because of  the result of the Zero 
Score has showed in between 2.6 to 1.11. So, it has the average Zero score 2.519153. Meanwhile, in 2013 to 
2018 the finance of the company has in the low condition that has the average Zero Score -0.41076. The score has 
in bankrupt area (financial distress) with the clarification Zero Score in the low of 1.11. 
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1. Latar Belakang 

Sektor Perkebunan yang merupakan penopang utama perkembangan argoindustri di 
Indonesia. Khususnya dalam perindustrian yang menghasilkan sawit, karet, teh dan kopi yang 
dominan dalam memberikan kontribusi dalam pertumbuhan perekonomian Indonesia pada 5 
tahun terakhir ini sedang mengalami beberapa masalah diantaranya penurunan harga komoditas di 
pasar internasional yang menyebabkan perlambatan ekonomi di negara-negara tujuan ekspor 
komoditas Indonesia membuat permintaan menurun yang menyebabkan harga komoditas menjadi 
tertekan.  

Selain itu beberapa negara diataranya Prancis yang akan menetapkan pajak pregresif produk 
sawit. Masalah lain yang dihadapi sector perkebunan ini kurangnya memaksimalkan lahan yang 
dipiliki sehingga hasil produksi yang diperoleh oleh perusahaan di sector perkebunan ini menjadi 
kurang maksimal.  

Masalah yang terjadi diatas menjadi tantangan dan ancaman bagi 19 perusahaan disektor 
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perkebunan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan juga 15 perusahaan swasta di sector yang 
sama. Dimana perusahaan dituntut untuk mampu bertahan dan menetapkan kebijakan sestrategis 
mungkin agar perusahaan mampu untuk mempertahankan eksistensinya dan juga mampu 
memaksimalkan labanya secara efektif dan efisien, jika tidak maka perusahaan akan mengalami 
masa sulit dimana hal tersebut akan menimbulkan berbagai macam resiko yang akan dihadapi 
perusahaan, dan salah satu resiko yang ditakuti oleh perusahaan yaitu resiko terjadinya 
kebangkrutan. Dan untuk menghindari hal tersebut terjadi maka harus dilakukan deteksi sedini 
mungkin untuk mencegah hal tersebut terjadi yaitu dengan menggunakan alat analisis untuk 
mengetahui posisi keuangan perushaan. Salah satu alat analisis yang popular digunakan untuk 
memprediksi kebangkrutan yaitu dengan menggunakan metode Altman Z-Score dimana metode 
ini menggabungkan beberapa rasio sekaligus untuk menilai kondisi keuangan perusahaan. 

Dari 19 perusahaan di sector perkebunan yang tercatat di BEI  PT jaya Agra Wattie Tbk 
memiliki kondisi kesulitan keuangan yang cukup parah yaitu pada periode 5 tahun terakhir yakni 
pada tahun 2015-2019 perusahaan memiliki kerugian yang cukup besar dan pendapatan yang 
didapatnya pun selalu mengalami penurunan. 

 

Grafik.1.1 Perkembangan Aktiva, Kewajiban dan Laba pada PT Jaya Agra Wattie Tbk, 
Diolah penulis 

Dengan berbagai kendala yang dihadapi perusahaan mengalami penurunan permintaan 
yang mengakibatkan anjloknya pendatan yang dialami PT Jaya Agra Wattie Tbk terutama pada 
tahun 2018 . Berdasarkan laporan keuangan perusahaan per 31 Desember 2018, PT Jaya Agra 
Wattie Tbk hanya meraup pendapatan sebesar 745 miliar rupiah walaupun perusahaan mengalami 
peningkatan pendapatan dari tahun  sebelumnya tetapi perusahaan mengalami kerugian yang sangat 
besar hingga mencapai 300 miliar rupiah. Nilai pendapatan itu meningkat sebanyak 190 miliar 
rupiah dari periode sebelumnya, dan kerugian yang di dapatpun mengalami peningkatan sebanyak 
100 miliar rupiah, ini disinyalir karena beban yang ditanggung perushaan juga ikut meningkat. 

 Banyaknya tekanan kinerja keuangan PT Jaya Agra Wattie Tbk, khususnya dari beban bedan 
perusahaan yang membuat perseroan melakukan sejumlah langkah agar kerugian tidak terus terjadi, 
diantaranya meminjam dana kepada beberapa kreditur dan menjual anak perusahaannya Dana yang 
diperoleh tersebut digunakan untuk menekan kerugian yang ditanggung oleh perusahaan. 
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2. Tinjauan Pustaka 

2.1 Kebangkrutan 

Kegagalan keuangan perusahaan adalah ketidak mampuan seuatu perusahaan untuk membayar 
kewajiban keuangan pada saat jatuh tempo yang menyebabkan kebangkrutan. Suatu perusahaan 
dinyatakan bangkrut apabila perusahaan gagal dalam menjalankan operasi usaha untuk mencapai 
tujuannya. 

2.2 Rasio Keuangan 

Rasio keuangan merupakannsuatu perhitunganIrasio dengan menggunakanIlaporan 
keuangannyang Iberfungsi sebagainalatnukurndalamnmenilainkondisinkeuanganndannkinerja 
perusahaan. Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan antara satu pos 
laporannkeuanganndengannposnlainnyanyangnmempunyai hubungan yangnrelevan dan 
signifikan. Perbandinganndapatndilakukannantara satunpos dengannpos lainnya dalam 
satunlaporan keuangan ataunanatar posnyang adandi antaranlaporanIkeuangan. 

2.3 Metode Altman Z-Score Modifikasi (1995) 

 Seiringndengan berjalannya waktu dan penyesuaiannterhadapnberbagainjenisnindustry 
perusahaan, Altmannkemudian merevisinmodelnya supaya dapatnditerapkan pada semua 
perusahaan, nseperti manufaktur, nnon manufakturndan perusahaannpenerbit obligasindi Negara 

berkembang. Dalamnmodel Z-Scorenmodifikasi ini, nAltamn mengeliminasinvariable 𝑋5 (salesnto 
total assets) nkarena di perusahaannjasa anataransales dannturnover tidaknmemiliki hubungann 
langsung yangnerat. Berbeda dengannmanufaktur dimananasset bisa sajanterdiri darinmesin dan 
peralatannyang digunakannuntuk memprooduksinbarang. Di dalamnperusahaan jasanatau trading, 
assetnhanyalah fasilitasnpenunjang saja. Berikutnpersamaan Z-Score yang di modifikasinAltman 
(1995): 

Z = 6.56 𝑋1 + 3.36 𝑋2 + 6.72 𝑋3 + 1.05 𝑋4 

Keterangan : 

 Z = overallnindex 

 𝑋1 = workingncapital /ntotal asset 

 𝑋2 = retainednearning /ntotal asset 

 𝑋3 = earingnbefore interest and taxes /ntotal asset 

 𝑋4 = booknvalue ofnequity /ntotal liabilities 

 Klasifikasi perusahaannyang sehatndan bangkrutndidasarkan padannilai Z-Scorenmodel 
Altmannmodifikasi yaitu : 

a. Jikanniali Z <n1.11 makantermasuk perusahaannyang mengalaminfinancial distress. 
b. Jika nilain1.11 < Zn< 2.6 makanperusahaan beradanpada daerah abu-abun (greynarea). Pada 

kondisinini perusahaan mengalami masalahnkeuangan yangnharus ditanganinsecarantepat.  
c. Jika Z > 2.6nmaka termasuk perusahaannyang tidaknmengalami financialndistress  

ataundalam keadaannsehat (safe).  
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3. Metode Penelitian  

Metodenpenelitian yangndigunakan dalamnpenelitian ini adalahndengan menggunakan 
metode statistikndeskriptif dannmetode kuantitatif. Sesuaindengan pengertiannya menurut 
Sugiyonon2007, statistic deskriptif berfungsinuntuk mendeskripsikannatau memberingambaran 
terhadap objek yangnditeliti malauindata sampelnatau populasi. Dan menurut Graha Statistik 
metode kuantitatif dapat melakukan beberapa tugas sesuai tujuan peneliti, yakni melihat 
perbandingan dan mengetahui hubungan anatr variable. 

3.2 Objek Penelitian 

 Objeknpenelitian adalah objek yangnditeliti dan dianalisis. Objeknpenelitiannadalah salah 
satu sasarannilmiah denganntujuan dannkegunaan tertentununtuk mendapatkanndata tertentu yang 
mempunyainnilai, skor dannukuran yang berbeda. Dan objeknpenelitian yangndigunakan dalam 
penelitiannininyaitu PT Jaya Agra Wattie Tbk. 

3.3 Data Penelitian 

 Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah data 
yang dikumpulkan pada suatu waktu tertentu yang dapat menggambarkan keadaan atau kegiatan 
pada waktu tersebut Sedangkan wujud datanya adalah laporan keuangan berupa neraca, laporan 
laba/rugi, dan laporan perubahan ekuitas. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah laporan keuangan dari PT Jaya Agra Wattie Tbk. Penelitian inni menggunakan data yang 
diperoleh dari web resmi PT Jaya Agra Wattie Tbk. (http://www.jawattie.com/id/investor-
relations/annual-report) 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

 Tekniknpengumpulan datanmerupakan suatuncara yang digunakannunruk memperoleh 
datanpenelitian. Adapunteknik data yang digunakan dan yang diperlukannoleh penulisndalam 
penelitian ini adalah sebagainberikut : 

1. PenelitiannKepustakaann (Library Research) 
Pada tahapnini, penulis berusahanuntuk memperolehnberbagai informasinsebanyak-
banyaknya untukndijadikan sebagaindasar teori dannacuan dalamnmengolah data, ndengan 
caranmembaca, mempelajari, nmenelaah dannmengkaji literature-literature berupanbuku-
buku, jurnal, nmakalah, dannpenelitian-penelitiannterdahulu yang berkaitanndengan 
masalah yangnditeliti. Penulis juganberusaha mengumpulkan, nmempelajari, dannmenelaah 
data-datansekunder yangnberhubungan dengannobjek yangnakan penulisnteliti. 

2. Metode Dokumentasi 
Metodendokumentasi dalamnpenelitian inindimaksudkan untuknmemperoleh datanyaitu 
mempelajarindokumen yangnberkaitan dengannseluruh datanyang diperlukanndalam 
penelitian. Didalam melaksanakannmetode domkumentasi, penulis menyelidikinlaporan 
keuangan perusahaan. 

3.4 Oprasional Variabel 

Table 3.1 Operasionalisasi Variabel Model Altman Z-Score 

No Variabel Konsep Variabel Indikator Skala 

1. 
RasionLikuiditas 

(𝑋1) 

Menunjukkan 
kemampuannperusahaan 
untuknmenghasilkan modal 

Modalnkerja 
terhadap total 
hartan (working 

Rasio 

http://www.jawattie.com/id/investor-relations/annual-report
http://www.jawattie.com/id/investor-relations/annual-report
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kerjanbersih dari 
keseluruhanntotal 
aktivanyang dimiliki. 

capital / total 
asset) 

 

2. 

Rasio 

Profitabilitas (𝑋2) 

Menunjukkannpengukuran 
tingkatnprofitabilitas dapat 
dilakukan dengan 
membandingkannReturn On 
Investment (ROI) yang 
diharapkan dengan tingkat 
return yang diminta dalam 
pasar modal. (Manahan 
2013:40-42) 

Labanditahan 
terhadap total 
harta (retained 
earningn/ total 
asset) 

 

Rasio 

3. 

Rasio 

Profitabilitas (𝑋3) 

Menunjukkannpengukuran 
tingkatnprofitabilitas dapat 
dilakukan dengan 
membandingkannReturn On 
Investment (ROI) yang 
diharapkanndengan tingkat 
return yangndiminta dalam 
pasarnmodal. (Manahan 
2013:40-42) 

Laba sebelum 
bunga dan pajak 
terhadap total 
harta (earing 
before interest and 
taxes / total asset) 

 

Rasio 

4. 

RasionAktivitas 

(𝑋4) 

Mengukurnaktivitas 
perusahaan dalam 
memberikannjaminan 
kepada setiap utangnya 
melalui modalnsendiri. 
Dimananekuitas diukur 
dalamnnilai pasarngabungan 
dari semuansaham, 
sementaranuntuk 
menghitung kewajibannsaat 
ini dannjangka panjang. 

Nilai pasar 
ekuitasnterhadap 
nilainbuku 
hutang (book 
value of equity / 
totalnliabilities) 

 

Rasio 

5. 

Skor model 
Altman Z-Score 
(Y) 

Skornini merupakannhasil 
perhitunganndari model 
AltmannZ-Score, penentuan 
hasilnperhitungan akan 
disesuaikan denganncut off  
yang telahnditentukan guna 
untuknmenentukan 
bangkrut atauntidaknya 
sebuahnperusahaan. 

Z = 0.717 𝑋1 + 

0.847n𝑋2 + 

3.017n𝑋3 + 

0.420n𝑋4 + 

0.998n𝑋5 
 

Rasio 

Sumber : Hanafi, 2010:657 

4. Hasil dan Pembahasan 

Table 4.2 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score Modifikasi 

Tahun X1 X2 X3 X4 Z Kategori 

2010 -0.02796 0.20021 0.129213 0.523767 2.54825 RawannBangkrut 
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2011 0.198013 0.015429 0.126847 1.404288 3.727094 Sehat 

2012 -0.03191 0.075046 0.088777 1.269277 2.21231 RawannBangkrut 

2013 -0.05265 0.008511 0.041815 0.920346 0.957843 BerpotensinBangkrut 

2014 -0.06896 0.014271 0.04417 0.753168 0.728874 BerpotensinBangkrut 

2015 -0.07155 -0.00545 -0.00083 0.620698 0.140995 BerpotensinBangkrut 

2016 -0.13845 -0.06761 -0.06762 0.468726 -1.31403 BerpotensinBangkrut 

2017 -0.32577 -0.05957 -0.07072 0.339728 -2.64637 BerpotensinBangkrut 

2018 -0.01041 -0.08235 -0.0884 0.24344 -0.94697 BerpotensinBangkrut 

2019 -0.07675 -0.08053 -0.09078 0.12586 -1.50969 nBerpotensinBangkrut 

Hasil prediksinkebangkrutan modelnAltman Z-scorenpada PT Agra Jaya Wattie Tbknpada 
tahun 2010 sampai tahun 2019 menunjukkannbahwa perusahaan memilikinnilai Z-Scorenyang 
sangat tidak baik, terlihat dari nilai Z-Score yang di hasilkan menunjukkan kondisi perusahaan yang 
berada jauh dari kata perusahaan yang sehat. Dengan nilai rata-rata Z-Score 0.389831 dan nilai 
maksimum yang dimiliki perusahaan sebesar 3.727094 pada tahun 2011 dan nilai Z-Scorenterendah 
pada tahun 2017nsebesar -2.64637. Dapat dilihat dari table diatas kondisi keuangan yang sehat yang 
dialami perusahaan hanya terjadi pada tahun 2011 saja dan dari tahun 2010 dan 2012 perusahaan 
hanya mengalami kondisi grey area dan pada tahun 2013-2019 kondisi keuangan perusahaan sangat 
buruk dan mengalami financial distress dimana kondisi tersebut berpotensi perusahaan akan 
mengalami kebangkrutan. 

 

Sumber : data diolah penulis 

Gambar 4.1 Nilai Z-Score 

Dapat diketahui bahwa penurunan nilai Z-Score inindikarenakan menurunnya modalnkerja 
perusahaan darintahun ke tahun. Selain modal kerja, nyang mengakibatkannnilai Z-Score negatif 
pada tahun 2016-2018 yaitu laba ditahan pada rasioa x2 yang bernilai negatif dimana perusahaan 
mengalaminkerugian yangnjumlahnya melebihi akumulasinlaba ditahanndari tahun-tahun 
sebelumnya ini menunjukkannbahwa pada tahun tersebut perusahaan tidak mampu menghasilkan 
labanditahan dari totalnaktivanya. Dan rugi sebelum pajak penghasilalan pada rasio x3 yang bernilai 
negatif ini juga yang mengakibatkan nilai Z-Score perusahaan menjadi negatif hal tersebut 
disebabkan rugi sebelum pajak penghasilan yang dimiliki perusahaan bernilai negatif yang 
disebabkan beban yang dimiliki perusahaan terlalu besar jadi pendapataan yang dihasilkan tidak 
mampu untuk menutupi beban perusahaan. 
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5. Penutup  

Kondisi keuangan PT Jaya Agra Wattie Tbk setelah dilakukannya analisisnkebangkrutan 
dengannmenggunakannmetode Altman Z-Scorenyaitu beradandalam kondisinberpotensi 
bangkrut. Berdasarkannhasil perhitungannmenggunakan rasio pada metode Altman, PT Jaya Agra 
Wattie Tbk pada periode 2010-2019 memiliki kondisi keuangan yang tidak baik. Hal tersebut 
dikarenakan masing masing variable yaitu Modal Kerjan/nTotal Aset (X1), Laba ditahann/nTotal 
Aset (X2), EBIn/ Total Aset (X3), Nilai Buku Ekuitasn/ Total Liabilitas (X4) hanya memiliki rata-
rata yang sangat kecil yakni di bawah nilai 1. Dan nilai Z-Score yang dihasilkan dari rasio Altman 
memiliki rata-rata sebesar 0.565875 nilai tersebut lebih kecil dari batas kriteria financial distress yaitu 
1.11 atau yang memiliki arti bahwa PT Jaya Agra Wattie Tbk berada dalam kondisi berpotensi 
bangkrut atau mengalami financial distress dan menghadapi ancaman kebangkrutan yang sangat 
serius. 
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