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RINGKASAN

Melani Dwi Lestari Analisis Potensi Financial Distress Menggunakan
Metode Altman Z-Score Pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Pakan Ternak
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Bei) Periode 2020-2024

Kata kunci: Financial Distress, Altman Z-Score, Rasio Keuangan, Perusahaan
Pakan Ternak, Bursa Efek Indonesia.

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh adanya kesenjangan kajian mengenai
analisis potensi financial distress di subsektor industri pakan ternak. Meskipun
metode prediktif seperti Altman Z-Score telah banyak diaplikasikan di berbagai
bidang industri, penelitian yang secara spesifik menyoroti subsektor pakan ternak
di Indonesia, khususnya dalam kurun waktu setelah pandemi COVID-19, masih
sangat terbatas. Padahal, subsektor ini menghadapi berbagai tantangan eksternal
seperti fluktuasi harga bahan baku, kebijakan impor, dan tekanan ekonomi global
yang dapat berdampak signifikan terhadap kondisi keuangan perusahaan.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengisi celah tersebut dengan
menganalisis potensi financial distress pada perusahaan manufaktur subsektor
pakan ternak yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020—
2024. Penelitian ini memfokuskan analisis pada empat perusahaan, yaitu PT
Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN), PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk
(JPFA), PT Malindo Feedmill Tbk (MAIN), dan PT Sierad Produce Tbk (SIPD).

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan deskriptif
kuantitatif dengan menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan
yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia. Analisis dilakukan
menggunakan model Altman Z-Score yang mengintegrasikan lima rasio keuangan
utama: X1 (Working Capital to Total Assets), X2 (Retained Earnings to Total
Assets), X3 (EBIT to Total Assets), X4 (Market Value of Equity to Book Value of
Debt), dan X5 (Sales to Total Assets). Masing-masing rasio memberikan indikator
atas kekuatan struktur modal, profitabilitas, efisiensi, dan risiko keuangan
perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CPIN dan JPFA secara umum berada
dalam kategori zona aman, meskipun CPIN sempat mengalami fluktuasi nilai Z-
Score pada beberapa tahun. MAIN menunjukkan perbaikan yang konsisten dari
zona abu-abu menuju zona aman selama lima tahun berturut-turut. Sebaliknya,
SIPD mengalami tren penurunan skor yang signifikan dan pada tahun 2024
mendekati kategori distress, yang menjadi sinyal penting bagi pihak manajemen
dan investor untuk melakukan evaluasi dan langkah antisipatif. Temuan ini
memperkuat bahwa Altman Z-Score dapat dijadikan alat deteksi awal yang efektif
dalam mengidentifikasi risiko kebangkrutan di sektor industri strategis.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Persaingan mengharuskan perusahaan menjaga posisi yang stabil dan siap
menghadapi kompetisi demi meningkatkan nilai perusahaan serta menjadi
faktor sangat dibutuhkan oleh investor guna membuat keputusan investasi yang
tepat (Arlita et al., 2023). Nilai perusahaan sejalan dengan tujuan perusahaan
untuk meningkatkan profit secara berkelanjutan sebagai indikator kinerja
perusahaan dan sarana untuk mempengaruhi pandangan investor terhadap
perusahaan. Selain itu, hal ini bertujuan untuk memaksimalkan keuntungan atau
kekayaan pemegang saham, yang diwujudkan melalui upaya meningkatkan
nilai pasar dari harga saham perusahaan (Arlita et al., 2023)

Untuk meningkatkan nilai perusahaan, salah satu elemen yang menjadi
fokus utama adalah pengelolaan laba yang efektif. Laba merupakan hasil dari
pendapatan operasional perusahaan yang dikurangi dengan biaya operasional.
Laba tidak hanya menjadi tolok ukur keberhasilan dalam menghasilkan
keuntungan, tetapi juga berfungsi sebagai sumber utama untuk mendukung
pengembangan usaha, membayar kewajiban, dan melakukan distribusi
keuntungan para pemegang saham. Maka dari itu, laba yang tinggi dan
konsisten menjadi salah satu indikator penting yang mencerminkan
keberhasilan strategi bisnis perusahaan serta daya saingnya di pasar.

Pengelolaan laba memerlukan strategi yang terstruktur untuk
memaksimalkan pendapatan sekaligus menjaga efisiensi biaya. Dalam
praktiknya, laba yang stabil dan meningkat tidak hanya menjaga keberlanjutan
operasional perusahaan, tetapi juga membangun kepercayaan di kalangan
pemangku kepentingan. Sejalan dengan hal tersebut menegaskan bahwa
meningkatnya persaingan usaha juga meningkatkan risiko perusahaan
mengalami kesulitan keuangan, sehingga perusahaan dituntut untuk terus
memperkuat manajemen fundamentalnya agar dapat bertahan dan berkembang

dalam situasi ekonomi yang dinamis (Wibiyanti et al., 2021).



Laporan keuangan menyediakan informasi menyeluruh yang mencerminkan
keadaan keuangan suatu perusahaan. Melalui laporan keuangan, manajemen dapat
menilai kinerja masa lalu, mengidentifikasi kelemahan dalam operasional, serta
merumuskan strategi untuk perbaikan di masa depan. Selain itu, laporan keuangan
juga menjadi sumber informasi yang digunakan oleh investor dan kreditor untuk
mengevaluasi risiko dan potensi pengembalian investasi. Dalam analisis laporan
keuangan, rasio-rasio keuangan menjadi alat yang efektif untuk memberikan
informasi lebih mendalam tentang profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan
efisiensi operasional perusahaan. Mengantisipasi potensi kebangkrutan ini sangat
penting sebagai peringatan dini untuk menghindari situasi Financial distress, di
mana metode analisis ini dapat membantu memperbaiki kondisi perusahaan
sebelum mencapai titik kritis (Lestari & Fajriah, 2023).

Financial distress yaitu situasi ketika perusahaan menunjukkan penurunan
performa keuangan secara drastis, yang bisa dialami oleh perusahaan berskala besar
maupun kecil. Kondisi ini sering kali menjadi pertanda awal dari kebangkrutan jika
tidak segera diatasi. Financial distress atau kebangkrutan sendiri merupakan akhir
dari kondisi kesulitan keuangan yang tidak tertangani dengan baik. Kebangkrutan
dapat dipicu oleh faktor internal, seperti manajemen yang tidak efektif atau
pengelolaan sumber daya yang buruk, serta faktor eksternal, seperti bencana alam
atau krisis ekonomi. Mengantisipasi tanda-tanda awal kebangkrutan dengan cepat
memungkinkan perusahaan untuk mengambil tindakan korektif, sehingga peluang
untuk keluar dari kondisi krisis semakin besar (Sudrajat & Wijayanti, 2019).

Pada sektor pakan ternak, risiko financial distress menjadi isu yang semakin
relevan mengingat berbagai tantangan dalam (internal) maupun luar (eksternal)
yang dihadapi oleh industri ini. Industri pakan ternak sangat bergantung pada bahan
baku utama, seperti jagung dan kedelai, yang harganya sangat fluktuatif di pasar
global. Sebagai contoh, sejak tahun 2022, harga jagung mengalami kenaikan hingga
30% (Kemendag, 2023), yang secara langsung meningkatkan biaya produksi
perusahaan secara signifikan. Kenaikan ini diperburuk oleh kebijakan pemerintah
yaitu tentang peraturan Meteri Perdagangan (Permendag) Nomor 21 Tahun 2018

yang mengataur tentang ketentuan impor jagung selain itu membatasi impor bahan



baku dalam rangka mendukung swasembada pangan. Meskipun tujuan kebijakan
ini adalah untuk meningkatkan ketahanan pangan domestik, dampaknya terhadap
struktur biaya operasional perusahaan pakan ternak sangat besar, sehingga
berpotensi menekan margin keuntungan mereka.

Selain itu, pandemi COVID-19 juga membawa dampa. Kenaikan ini diperburuk
oleh kebijakan pemerintah yang membatasi impor bahan baku dalam rangka
mendukung swasembada pangan. yang sangat besar pada sektor pakan ternak.
Selama pandemi, permintaan produk peternakan mengalami penurunan drastis
akibat pembatasan aktivitas ekonomi dan penurunan daya beli masyarakat.
Penurunan permintaan ini secara langsung memengaruhi pendapatan perusahaan,
sementara fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dolar AS memberikan dampak
signifikan pada perekonomian tantangan tambahan terhadap perusahaan yang
mengandalkan bahan baku impor. Kondisi ini semakin diperparah oleh regulasi
penetapan Harga Eceran Tertinggi (HET) oleh pemerintah untuk sejumlah
komoditas tertentu., yang membatasi fleksibilitas perusahaan dalam menentukan
harga jual produk mereka.

Menghadapi tantangan ini, Perusahaan manufaktur subsektor pakan ternak yang
sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) seperti Japfa Comfeed Indonesia Tbk
(JPFA), Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN), Sierad Produce Tbk (SIPD),
dan Malindo Feedmill Tbk (MAIN). Meskipun perusahaan-perusahaan ini
merupakan pemain besar dalam industri pakan ternak, mereka tetap menghadapi
risiko financial distress jika tidak mampu mengelola faktor internal maupun
eksternal dengan baik. Manajemen yang kurang efektif, misalnya dalam
pengelolaan utang atau investasi yang tidak strategis, bisa memicu masalah
keuangan serius.

Berikut adalah total pendapatan yang diperoleh oleh beberapa perusahaan
manufaktur subsektor pakan ternak yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2024. Data ini menunjukkan kinerja keuangan dari empat perusahaan
utama dalam industri pakan ternak, yaitu Japfa Comfeed Indonesia Tbk (JPFA),
Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN), Sierad Produce Tbk (SIPD), dan
Malindo Feedmill Tbk (MAIN).



Tabel 1. 1 Total Pendapatan 2019-2023

Perusahaan Total Pendapatan
2020 2021 2022 2023 2024

Japfa 36,742,56 36,964,948, 44,878,300, 48,972,08, 51,175,89
Comfeed 1,000,000 000,000 000,000 000,000 8,000,000
Indonesia Tbk

(JPFA)

Charoen 58,634,502, 42,518,782, 51,698,249, 56,867,544, 61,615,850,000,000
Pokphand 000,000 000,000 000,000 000,000

Indonesia

Tbk (CPIN

Sierad 4,049,392, 4,341,295, 5,423,774, 6,047,203, 6,091,342,000,000
Produce Tbk 000,000 000,000 000,000 000,000

(SIPD)

Malindo 7,454,920, 7,000,570,41 9,130,618,39 11,101,647, 12,058,023,085,000
Feedmill Tbk 083,000 2,000 5,000 275,000

(MAIN)

Sumber: www.idx .co.id

Berdasarkan data pendapatan terakhir tahun 2024, Charoen Pokphand
Indonesia Tbk (CPIN) mencatat total pendapatan tertinggi di antara keempat
perusahaan, mencapai Rp 61,6 triliun. Posisi kedua ditempati oleh Japfa
Comfeed Indonesia Tbk (JPFA) dengan pendapatan sebesar Rp 51,1 triliun.
Sementara itu, Malindo Feedmill Tbk (MAIN) dan Sierad Produce Tbk (SIPD)
mencatat total pendapatan yang lebih rendah, masing-masing sebesar Rp 12
triliun dan Rp 6 triliun.Analisis dari data ini menunjukkan bahwa CPIN dan
JPFA adalah pemimpin pasar dalam industri pakan ternak di Indonesia, dengan
skala operasi yang jauh lebih besar dibandingkan SIPD dan MAIN (Sahamee,
2023).

Pendapatan yang lebih kecil dapat membatasi kemampuan perusahaan
untuk menutupi biaya operasional dan membayar kewajiban finansial, terutama
jika terjadi penurunan penjualan atau kenaikan biaya produksi. Kondisi ini bisa
menjadi pemicu awal financial distress, jika tidak ditangani dengan baik dapat
meningkatkan risiko kebangkrutan. Untuk memprediksi Financial distress,
telah dikembangkan berbagai metode yang sering digunakan oleh para ahli
keuangan. Di antaranya, terdapat tiga metode utama yang sering diterapkan,
yaitu Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski. Metode Altman Z-Score

merupakan yang paling banyak digunakan karena dianggap mampu



memberikan prediksi yang lebih akurat mengenai posisi finansial perusahaan,
terutama sebagai alat untuk mengenali risiko kebangkrutan (Yulianti et al.,
2022).

Metode Altman Z Score pertama kali diperkenalkan oleh Altman pada
tahun 1968. Metode Altman ini dipilih karena pendekatan ini tergolong
sederhana dalam penerapannya serta efektif dalam menghasilkan prediksi
kebangkrutan yang akurat. Namun, karena keterbatasan dalam penggunaan Z-
Score, Altman kemudian mengembangkan model ini dengan mengurangi
jumlah rasio dari lima menjadi empat, menghapus rasiopenjualan terhadap total
aset. Dengan pembaruan ini, Altman Z-Score menjadi Altman Z-Score
Modifikasi yang terdiri dari rasio-rasio berikut: Working Capital to Total
Assets, Retained Earnings to Total Assets, Earnings Before Interest and Taxes
to Total Assets, dan Book Value of Equity to Book Value of Debt (Sonia et al.,
2024).

Peneliti sebelumnya menggunakan metode Altman Z-Score untuk
menganalisis beberapa perusahaan pada periode 2018-2020. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa PT. Holcim Indonesia Tbk mengalami Financial distress,
PT. Indocement Tunggal Prakasa Tbk berada di zona aman (Safe Zone),
sedangkan PT. Semen Baturaja Tbk pada tahun 2020 dan PT. Semen Indonesia
Tbk pada tahun 2019 berada di Grey Zome. Penelitian ini menekankan
pentingnya manajemen dalam menjaga kesehatan laporan keuangan agar
perusahaan dapat menghindari kebangkrutan (Utami & Sasongko, 2020).

Sementara itu, penelitian kedua yang dilakukan oleh (Kurniawati &
Puspasari, 2021) menganalisis kondisi Financial distress PT. Sarimelati
Kencana Tbk selama pandemi Covid-19 menggunakan tiga metode, yaitu
Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski. Hasilnya menunjukkan bahwa
berdasarkan metode AltmanZ-Score, perusahaan berada di Grey Zone dengan
nilai 2,37, di bawah batas aman 2,6. Namun, berdasarkan metode Springate,
perusahaan dinyatakan sehat dengan nilai 0,32, menurut metode Zmijewski,
nilai perusahaan adalah -1,75, menunjukkan tidak adanya risiko kebangkrutan

yang signifikan. Secara keseluruhan, metode Altman Z-Score terbukti efektif



dalam memprediksi kondisi finansial perusahaan, tetapi harus dipadukan
dengan metode lain untuk memperoleh analisis yang lebih komprehensif
(Kurniawati & Puspasari, 2021).

Mengacu pada uraian tersebut, penulis memilih untuk meneliti topik
mengenai Financial distress pada perusahaan pakan ternak yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini akan menggunakan metode Altman
Z-Score untuk memprediksi potensi kebangkrutan pada perusahaan pakan
ternak selama periode 2024. Masalah yang akan dianalisis dalam penelitian ini
adalah bagaimana metode Altman Z-Score dapat digunakan untuk
memprediksi Financial distress pada perusahaan pakan ternak yang terdaftar
di BEI pada periode tahun 2020-2024. Tujuandari penelitian ini adalah untuk
mengetahui dan memprediksi Financial distress pada perusahaan pakan ternak,
seperti Japfa Comfeed Indonesia Tbk (JPFA), Charoen Pokphand Indonesia
Tbk (CPIN), Sierad Produce Tbk (SIPD), dan Malindo Feedmill Tbk (MAIN),

dengan menggunakan metode Altman Z-Score.

B. Rumusan Masalah
1. Bagaimana kondisi keuangan perusahaan pakan ternak yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024 berdasarkan analisis
Altman Z-Score?
2. Bagaimana klasifikasi perusahaan pakan ternak berdasarkan kategori skor
Altman Z-Score?
3. Perusahaan apa saja yang termasuk dalam kategori distress menurut analisis

Altman Z-Score?

C. Tujuan Penelitian
1. Untuk menganalisis kondisi keuangan perusahaan pakan ternak yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024 dengan
menggunakan model Altman Z-Score.
2. Untuk mengklasifikasikan perusahaan pakan ternak ke dalam kategori aman,

abu-abu, atau distress berdasarkan skor Altman Z-Score.



3. Untuk mengidentifikasi perusahaan apa saja yang termasuk dalam kategori

distress menurut analisis Altman Z-Score.

D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Praktis
a. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan manajerial. Selain itu,
perusahaan dapat melakukan perbandingan kinerja dengan perusahaan
pesaing untuk menjaga kesehatan finansial dan menghindari terjadinya
Financial distress.
b. Bagi Investor
Informasi mengenai prediksi kondisi Financial distress akan memberikan
masukan bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Hal ini
memungkinkan investor untuk menentukan apakah akan terus menambah
modal, menghentikan, atau membatalkan penanaman modal pada
perusahaan, guna mencegah kerugian.
c. Bagi Peneliti
Penelitian ini dapat menjadi sumber informasi tambahan bagi pembaca
yang ingin memahami lebih dalam tentang analisis prediksi kondisi
Financial distress. Selain itu, hasil penelitian ini dapat menjadi referensi
bagi peneliti selanjutnya yang ingin mengaplikasikan model yang
dihasilkan untuk memprediksi Financial distress atau melakukan
penelitian di bidang yang sama.
2. Kegunaan Secara Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap
pengembangan teori analisis keuangan, khususnya dalam konteks prediksi
Financial distress. Dengan menerapkan metode Altman Z-Score, penelitian
ini dapat memperkaya literatur yang ada mengenai indikator-indikator
kesehatan perusahaan dan memberikan pemahaman yang lebih dalam

tentang hubungan antara kondisi finansial dan potensi kebangkrutan. Hasil



penelitian ini juga dapat menjadi acuan bagi penelitian selanjutnya yang
ingin mengkaji lebih lanjut tentang aspek-aspek keuangan dalam sektor
properti, real estat, dan konstruksi bangunan, serta memperkuat dasar teori

yang mendasari analisis risiko keuangan.
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