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Abstract. This study aims to predict the bankruptcy risk of PT Gudang Garam Tbk during the period 2015 
to 2024 using the Altman Z-Score method. The Altman Z-Score is one way to estimate whether a company 
has the potential to go bankrupt. This research is a quantitative research type with a descriptive approach. 
This study analyzes five main variables, namely the ratio of Working Capital to Total Assets (X1), Retained 
Earnings to Total Assets (X2), EBIT to Total Assets (X3), Market Value of Equity to Total Liabilities (X4), 
and Sales to Total Assets (X5). All data used comes from the annual financial statements of PT Gudang 
Garam Tbk and is calculated using the Altman Z-Score formula to evaluate the company's financial 
condition. The results of the study show that the Z-Score value of PT Gudang Garam Tbk for the past ten 
years is in the range of 1.1257 to 1.4921. All of these values are lower than the minimum threshold of 1.81, 
thus placing the company in the bankruptcy zone category respectively 
 
Keywords: Altman Z-Score, Financial distress, PT Gudang Garam Tbk, Financial Ratios. 
 
Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk memprediksi risiko kebangkrutan PT Gudang Garam Tbk selama 
periode 2015 sampai 2024 menggunakan metode Altman Z-Score. Altman Z-Score adalah salah satu cara 
untuk memperkirakan apakah sebuah perusahaan berpotensi bangkrut. Penelitian ini termasuk dalam jenis 
penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. Penelitian ini menganalisis lima variabel utama, yaitu 
rasio Working Capital terhadap Total Assets (X1), Retained Earnings terhadap Total Assets (X2), EBIT 
terhadap Total Assets (X3), Market Value of Equity terhadap Total Liabilities (X4), dan Sales terhadap 
Total Assets (X5). Semua data yang digunakan berasal dari laporan keuangan tahunan PT Gudang Garam 
Tbk dan dihitung dengan rumus Altman Z-Score untuk mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa nilai Z-Score PT Gudang Garam Tbk selama sepuluh tahun terakhir berada 
dalam rentang 1,1257 hingga 1,4921. Semua nilai tersebut lebih rendah dari ambang batas minimum 1,81, 
sehingga menempatkan perusahaan dalam kategori zona kebangkrutan secara berturut-turut 
 
Kata kunci: Altman Z-Score, Kebangkrutan, PT Gudang Garam Tbk, Rasio Keuangan. 
 

LATAR BELAKANG 

PT. Gudang Garam, Tbk sebagai salah satu perusahaan besar di bidang produksi 

rokok di Indonesia pasti memiliki laporan keuangan. Laporan keuangan adalah informasi 

penting yang digunakan untuk menganalisis kondisi perusahaan ke depan. Laporan 

tersebut diharapkan memberikan gambaran mengenai keadaan perusahaan berdasarkan 

hasil usaha yang telah dicapai secara kuantitatif kepada semua pihak yang terkait. 

Informasi saat ini sangat berharga karena setiap keputusan yang diambil harus didasarkan 

pada data yang akurat 
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Berikut disajikan Gambaran tentang data keuangan PT Gudang Garam Tbk yang 

berupa laporan keuangan dan neraca laba rugi dari tahun 2015-2024 pada tabel berikut: 

 

Berdasarkan Tabel 1.1 di atas, terlihat bahwa nilai aset lancar pada tahun 2016 

adalah yang terendah dari sepuluh tahun terakhir, yaitu sebesar Rp.41.933.173, 

dibandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya dan setelahnya. Tahun 2016 merupakan 

masa yang sulit bagi pasar rokok Indonesia karena adanya kenaikan harga cukai rokok 

yang diterapkan pemerintah dan menurunnya daya beli masyarakat. Selain itu, pada tahun 

2015 hingga 2016 terjadi pelemahan nilai tukar Rupiah, sehingga harga bahan baku yang 

diimpor meningkat. Dugaan sementara, uang kas perusahaan dialihkan untuk membeli 

bahan baku, sehingga menyebabkan penurunan aset lancar. Sebaliknya, pada tahun 2021, 

aset lancar mencapai nilai tertinggi yaitu sebesar Rp.59.312.578. Setelah masa penurunan 

aktivitas ekonomi pasca pandemi di tahun 2020, tahun 2021 menjadi awal pemulihan, di 

mana permintaan konsumen mulai meningkat kembali. Oleh karena itu, perusahaan 

mampu meningkatkan produksi dan penjualan, sehingga pendapatan kas meningkat. 

Dalam kondisi ketidakpastian ekonomi akibat pandemi, perusahaan cenderung 

menyimpan lebih banyak dana kas. Ini bisa jadi persiapan untuk menghadapi gelombang 

pandemi berikutnya. Pada tahun 2020, perusahaan mencatat laba ditahan tertinggi sebesar 

Rp.13.525.801, artinya perusahaan memiliki dana besar yang sebagian bisa dialokasikan 

ke aset lancar 
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KAJIAN TEORITIS 

Financial Distress 

Financial Distress adalah kondisi di mana perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan. Menurut Francis Hutabarat (2021:27), “Financial Distress adalah suatu tahap 

sebelum terjadinya kebangkrutan sebuah perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa tidak 

semua perusahaan yang mengalami financial distress (kesulitan keuangan) akan menjadi 

bangkrut. Financial distress dapat dilihat sebagai tahap penurunan kondisi keuangan 

yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuiditas. Dan jika terjadi kesulitan 

keuangan maka itu merupakan kesulitan likuiditas yang menjadi awal dari 

kebangkrutan”. 

 

Model Altman Z-Score 

Altman (1968) mengemukakan formula yang dapat digunakan untuk memprediksi 

kemungkinan financial distress perusahaan dengan menggunakan metode Multivariate 

Discriminant Analysis (MDA). Tujuan diskriminan ini adalah untuk membangun garis 

batas yang jelas antara perusahaan yang tidak berpotensi bangkrut dan perusahaan yang 

berpotensi bangkrut. Pada model pertamanya (Original Model), Altman meneliti 66 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek (New York Stock Exchange). Altman 

mengambil sampel dengan jumlah yang sama antara dua kategori, yaitu 33 perusahaan 

sehat (tidak bangkrut) dan 33 perusahaan yang mengalami kebangkrutan. Sampel 

penelitian tersebut memiliki kesetaraan ukuran aset dan dalam industri yang sama, yaitu 

industri manufaktur 

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian dibagi 2 yaitu metode kualitatif dan metode kuantitatif. Dalam 

penelitian ini menggunakan metode kuantitatif deskriptif. Menurut Sugiyono (2021:16) 

“Metode penelitian kuantitatif adalah metode penelitian berdasarkan pada filsafat 

positivism, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan 

data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik, 

dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan.” 
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Menurut Sugiyono (2021:206) “Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan 

menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 

terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku 

untuk umum atau generalisasi.” 

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan metode deskriptif kuantitatif untuk 

mengetahui potensi kebangkrutan menggunakan metode Altman Z-Score pada 

perusahaan PT Gudang Garam Tbk. Peneliti menganalisis data yang diperoleh berupa 

laporan keuangan dalam bentuk neraca dan laba rugi pada periode 2015-2024. 

 

1. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Perhitungan Altman Z-Score 

 

Berdasarkan tabel di atas pada tahun 2015-2016, Working Capital to Total Assets 

Rasio X1 meningkat dari 0,2917 menjadi 0,3224, yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menjaga likuiditas semakin baik. Kenaikan ini terjadi karena 

pertumbuhan modal kerja bersih, yang disebabkan oleh peningkatan aset lancar dan 

penurunan hutang lancar secara proporsional 
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Berdasarkan tabel di atas, perkembangan rasio RETA PT Gudang Garam Tbk 

menunjukkan pola fluktuasi yang cukup besar. Dari tahun 2015 sampai 2017, nilai 

RETA mengalami penurunan dari 0,0774 menjadi 0,0412. Penurunan ini disebabkan 

oleh berkurangnya laba yang ditahan karena menurunnya laba bersih dan 

kemungkinan meningkatnya biaya operasional serta pembayaran dividen yang tinggi. 

Situasi ini menunjukkan bahwa perusahaan pada masa tersebut lebih mengandalkan 

dana dari luar untuk membiayai asetnya 
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Berdasarkan tabel di atas, pada tahun 2015 sampai 2017, rasio X3 berada di kisaran 

0,1585 hingga 0,1683, yang menunjukkan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan 

aset dengan baik untuk menghasilkan laba operasional. Kinerja operasional yang tetap 

stabil menandakan perusahaan bisa menjaga efisiensi dalam proses produksi dan 

penjualan 

 

Berdasarkan tabel di atas, dari tahun 2015 hingga 2019 nilai X4 terus meningkat secara 

bertahap, mulai dari 1,4907 menjadi 1,8834. Peningkatan ini menunjukkan bahwa 

pertumbuhan nilai ekuitas pasar lebih tinggi dibandingkan pertumbuhan kewajiban 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki struktur modal yang 

sehat dan tingkat risiko kebangkrutan yang rendah. 
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Berdasarkan tabel di atas, pada tahun 2015–2016, rasio meningkat dari 1,1080 menjadi 

1,2116. Kenaikan ini menunjukkan bahwa perusahaan lebih efisien dalam mengelola 

asetnya, yang bisa terjadi karena peningkatan penjualan dan penggunaan aset produksi 

secara lebih optimal 

 

Analisis Prediksi Kebangkrutan Metode Altman Z-Score 

 

Dari tabel 4.6 di atas menggambarkan hasil perhitungan WCTA (Working Capital to Total 

Assets) PT Gudang Garam Tbk periode 2015–2024, Dapat dilihat bahwa rasio mengalami 
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perubahan kecil dengan tren menurun di akhir masa pengamatan. Nilai tertinggi terjadi pada 

tahun 2020, yaitu 0,0050, yang menunjukkan bahwa perusahaan mampu menjaga likuiditas 

dan ketersediaan modal kerja yang sangat baik untuk memenuhi kewajiban dalam jangka 

pendek. Namun, setelah tahun 2020, nilai WCTA turun secara bertahap hingga mencapai 

0,0038 pada tahun 2024, yang menunjukkan adanya penurunan efisiensi dalam pengelolaan 

modal kerja atau peningkatan kewajiban jangka pendek dibandingkan dengan aset jangka 

pendek 

 

Berdasarkan tabel 4.7, Hasil RETA (X2) PT Gudang Garam Tbk 2015–2024 nilai 

RETA yang dikalikan dengan koefisien 0,014 menunjukkan bahwa kontribusi laba 

ditahan terhadap Altman Z-score relatif kecil, tetapi tetap penting dalam 

menggambarkan stabilitas internal perusahaan. Dalam periode 2015 hingga 2019, nilai 

RETA berkisar antara 0,0004 hingga 0,0011, yang menunjukkan perusahaan mampu 

menghasilkan laba ditahan secara konsisten, meskipun jumlahnya tidak terlalu besar. 

Kontribusi positif ini menunjukkan adanya peningkatan modal internal, sehingga 

risiko finansial dapat dikendalikan. Tahun 2019 menjadi salah satu titik tertinggi 

dengan nilai RETA sebesar 0,0010, yang menunjukkan peningkatan akumulasi laba 

ditahan dibandingkan total aset. Pada tahun 2020, nilai RETA mencapai 0,0024, yang 

merupakan nilai tertinggi dalam periode pengamatan, karena laba ditahan meningkat 

secara signifikan dibandingkan tahun-tahun sebelumnya, Kemampuan perusahaan 

dalam memperkuat modal sendiri semakin meningkat. Perusahaan berada dalam 

kondisi keuangan yang lebih stabil pada tahun tersebut. Pada tahun 2021–2022, hasil 
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RETA menurun menjadi 0,0001, sedangkan di tahun 2022 bahkan menjadi –0,0002, 

yang menunjukkan perusahaan mengalami penurunan laba ditahan, bahkan bisa 

mengalami akumulasi rugi. Angka negatif ini memperlihatkan bahwa modal internal 

perusahaan sedang melemah, dan hal ini bisa meningkatkan risiko kesulitan keuangan 

jika terus berlangsung. Tahun 2022 menjadi momen terlemah dalam rangkaian data 

tersebut. Pada tahun 2023 dan 2024, terjadi pemulihan, dengan hasil masing-masing 

0,0005 dan 0,0007, di mana laba ditahan kembali menjadi positif meskipun belum 

mencapai tingkat sebelumnya pada periode 2015–2019. Ini menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu memperbaiki kinerjanya setelah mengalami penurunan signifikan 

di tahun 2022. Kontribusi perusahaan terhadap Z-Score juga kembali meningkat, 

meskipun masih tergolong kecil 

 

Berdasarkan tabel 4.8, hasil perhitungan rasio EBIT/Total Aset (X3) PT Gudang 

Garam Tbk selama periode tahun 2015 hingga 2024, terlihat bahwa kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset mengalami penurunan yang sangat 

signifikan. Pada tahun 2015 hingga 2017, rasio EBIT/TA masih dalam tingkat yang 

stabil, yaitu sekitar 0,1585 hingga 0,1683, yang menunjukkan operasional perusahaan 

masih kuat. Namun, mulai tahun 2018, rasio tersebut mulai menurun dan terus 

melemah hingga mencapai 0,0224 pada tahun 2024. Penurunan yang tajam ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan semakin berkurang, yang dipengaruhi 

oleh meningkatnya beban operasional, kenaikan pajak rokok, serta persaingan dalam 

industri yang semakin ketat. Kontribusi variabel X3 terhadap Altman Z-Score juga 
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mengalami penurunan, yaitu dari 0,0052 pada tahun 2015 menjadi 0,0007 pada tahun 

2024. Dengan demikian, penurunan rasio EBIT/TA menjadi salah satu faktor utama 

yang menyebabkan Altman Z-Score semakin rendah dan meningkatkan risiko finansial 

perusahaan 

 

Berdasarkan tabel 4.9, Perkembangan rasio MVE/TL PT Gudang Garam Tbk dari 

tahun 2015 sampai 2024 menunjukkan bahwa perusahaan dalam kondisi yang cukup 

kuat dari segi pasar. Perubahan yang terjadi cukup wajar, karena dipengaruhi oleh 

pergerakan harga saham, perubahan struktur utang, serta kondisi industri dan ekonomi 

secara umum. Meskipun ada beberapa tahun di mana rasio mengalami penurunan, 

tidak ada tanda-tanda bahwa perusahaan menghadapi masalah keuangan yang berat. 

Ini menunjukkan bahwa secara keseluruhan, PT Gudang Garam Tbk mampu 

memenuhi kewajibannya dan tetap memperoleh kepercayaan dari pasar selama masa 

analisis 
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Berdasarkan tabel 4.10 di atas, rasio sales to total assets PT Gudang Garam Tbk dari 

tahun 2015 sampai 2024 mengalami perubahan yang cukup besar. Di awal periode, 

yaitu tahun 2015 sampai 2020, rasio ini cenderung naik dari 1,1069 menjadi 1,4626, 

tetapi mulai tahun 2021 sampai 2024, trennya turun dari 1,3867 menjadi 1,1603. 

Perubahan ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan dulu mampu menggunakan 

aset secara efisien, di beberapa tahun terakhir efisiensi tersebut mulai terganggu 

 

Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score pada Tabel 4.11, terlihat bahwa nilai Z-Score 

PT Gudang Garam Tbk selama periode 2015 sampai 2024 berada dalam rentang 

1,1257 hingga 1,4921. Semua nilai tersebut lebih kecil dari batas minimum yaitu 1,81, 

sehingga perusahaan selama sepuluh tahun terakhir terus-menerus berada dalam 
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kategori zona distress. Perusahaan terus-menerus berada dalam kategori zona distress 

karena modal kerja yang rendah, laba yang disimpan, dan tingkat profitabilitas 

operasional terhadap aset total yang tidak memadai, sehingga menurut metode Altman 

Z-Score, perusahaan tersebut masuk ke dalam kategori yang menunjukkan potensi 

bangkrut. Namun, hasil ini tidak berarti menunjukkan bahwa perusahaan benar-benar 

bangkrut, melainkan menjadi tanda awal bahwa ada tekanan keuangan yang 

berstruktur, berdasarkan pendekatan model Altman 

 

2. KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan dari bab-bab sebelumnya, penulis dapat 

menyimpulkan setiap variabel, proyeksi kebangkrutan PT Gudang Garam TBK sebagai 

berikut : 

1. Nilai X1 terendah terjadi pada tahun 2023 sebesar 0,0032, sedangkan nilai tertinggi 

tercatat pada tahun 2020 sebesar 0,0050. Nilai X1 yang rendah sepanjang periode 

penelitian menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola modal kerja 

terhadap total aset masih terbatas. Kondisi ini menunjukkan tingkat likuiditas yang 

lemah dan meningkatkan risiko perusahaan mengalami kesulitan keuangan 

2. Nilai X2 terendah terjadi pada tahun 2022 sebesar –0,0002, sementara nilai tertinggi 

dicapai pada tahun 2020 sebesar 0,0024. Adanya nilai negatif pada tahun 2022 

menunjukkan perusahaan mengalami penurunan laba ditahan karena kinerja laba 

yang menurun. Hal ini mencerminkan bahwa perusahaan masih kurang mampu 

membiayai operasional dari sumber pendapatan internal, sehingga memperburuk 

kondisi keuangan jangka panjang 

3. Nilai X3 terendah tercatat pada tahun 2024 sebesar 0,0007, sementara nilai tertinggi 

terjadi pada tahun 2019 sebesar 0,0063. Penurunan nilai X3 setelah tahun 2019 

menunjukkan penurunan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total 

aset yang dimiliki. Hal ini berdampak negatif terhadap nilai Z-Score 

4. Nilai X4 terendah terjadi pada tahun 2015 sebesar 0,0089, sedangkan nilai tertinggi 

dicapai pada tahun 2020 sebesar 0,0179. Meskipun ada peningkatan nilai pasar 

ekuitas di beberapa tahun, kontribusi X4 masih rendah dan belum mampu 
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memperkuat struktur permodalan perusahaan secara signifikan untuk keluar dari 

kondisi kesulitan keuangan 

5. Nilai X5 terendah terjadi pada tahun 2015 sebesar 1,1069, sedangkan nilai tertinggi 

tercatat pada tahun 2020 sebesar 1,4626. X5 merupakan variabel yang memberikan 

kontribusi terbesar terhadap nilai Z-Score, yang menunjukkan perusahaan mampu 

memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan. Namun, peningkatan penjualan 

tersebut tidak diimbangi dengan peningkatan laba dan tingkat likuiditas, sehingga 

belum cukup untuk memperbaiki kondisi keuangan secara menyeluruh 

Berdasarkan hasil perhitungan Altman Z-Score PT Gudang Garam Tbk periode 

2015–2024, dapat diketahui bahwa seluruh nilai Z-Score berada pada kisaran 1,1257 

hingga 1,4921. Nilai tersebut secara konsisten berada di bawah batas cut-off 1,81, 

sehingga perusahaan diklasifikasikan ke dalam kategori Distress Zone selama sepuluh 

tahun berturut-turut. Meskipun PT Gudang Garam Tbk memiliki aset lancar yang lebih 

besar dibandingkan hutang lancar sehingga likuiditasnya masih tergolong baik, model 

Altman Z-Score mengevaluasi kondisi keuangan secara menyeluruh. Laba yang diperoleh 

tidak banyak, laba operasional tidak terlalu besar dibandingkan total aset, dan total aset 

yang tinggi membuat nilai rasio pembentuk Z-Score menjadi rendah. Akibatnya, 

meskipun perusahaan likuid, PT Gudang Garam Tbk tetap diklasifikasikan berada pada 

zona financial distress sesuai model Altman Z-Score 
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