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ABSTRAK

Kajian ini difokuskan pada identifikasi kondisi financial distress pada
perushaan yang bergerak di sektor rokok dan tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)
sclama rentang waktu 2020 hingga 2024. Analisis dilakukan dengan memanfaatkan
dua model prediksi kebangkrutan, yaitu Altman Z-Score dan Springate S-Score.
Penclitan menggunakan pendekatan kuantitatif deskrniptif dengan data sckunder
berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia. Seluruh perusahaan rokok yang terdaftan selama periode penelitian
dijadikan sebagai objek penelitian melalui penerapan teknik sampling jenuh, yaitu PT
Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC), PT Wismilak Inti
Makmur Tbk (WIIM), dan PT HM. Sampoera Tbk (HMSP). Hasil perhitungan
menunjukkan bahwa berdasarkan model Altman Z-Score, tiga perusahaan, vaitu
GGRM, WIIM, dan HMSP, berada dalam kategori perusahaan dengan kondisi
keuangan yang stabil, sedangkan ITIC teridentifikasi mengalami kondisi financial
distress. Pengujian menggunakan model Springate S-Segre menghasilkan kesimpulan
vang scjalan, di mana GGRM, WIIM, dan HMSP kembali diklasifikasikan berada
dalam kondisi keuangan yang schat, sementara ITIC secara konsisten berada pada
kategori financial distress. Evaluasi terhadap hasil kedua metode tersebut
menunjukkan bahwa Altman Z-Score dan Springate S-Score memiliki tingkat
kesesuatan yang sama, yaitu sebesar 75%, dalam mengidentifikasi kondisi financial
distress pada perusahaan scktor rokok yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Kata kunci: Financial Distress, Altman Z-Score, Springate S-Score, Perusahaan
Rokok.



ABSTRACT

This study focuses on identifying financial distress conditions among cigarelte
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (DX) during the
2020-2024 period. The analysis employs two bankrupicy prediction models, namely
the Altman Z-Score and the Springate S-Score. A descriptive quantitative approach is
applied using secondary data in the form of companies’ annual financial statements
obtained from the Indonesia Stock Exchange. All cigarette companies listed during
the observation period are included as research objects through the use of a saturated
sampling technique, namely PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Indonesian
Tobacco Thk (ITIC), PT Wismilak Inti Makmur Thk (WIIM), and PT H.M. Sampoerna
Thk (HMSP). The results indicate that, based on the Altman Z-Score model, GGRM,
WIIM, and HMSP are classified as financially stable companies, while ITIC is
identified as experiencing financial distress. Consistent findings are also obtained
from the Springate S-Score analysis, where GGRM, WIIM, and HMSP continue to
demonstrate sound financial conditions, whereas ITIC is onsistently categorized as
being in financial distress. A comparison of the two models reveals that both the
Altman Z-Score and Springate S-Score exhibit an equal level of accuracy, amounting
to 75%, in identifying financial distress conditions among cigarelte sector companies
listed on the Indonesia Stock Exchange.

Keywords: Financial Distress, Altman Z-Score, Springate S-Score, Cigarette

Companies.



RINGKASAN

| Penclitian ini membahas kondisi keschatan keuangan perusahaan—perusahaan
- subsektor rokok yang terdaftar di Bursa Efck Indonesia (BEI) selama periode 2020
- 2024, Industri rokok merupakan salah satu scktor strategis yang memberikan
gkontribusi besar terhadap pencrimaan negara melalui cukai, namun dalam beberapa
tahun terakhir menghadapi tckanan signifikan akibat kenaikan tarif cukai, penurunan
- daya beli. serta perubahan pola konsumsi masyarakat. Kondisi ini menimbulkan

kekhawatiran apakah perusahaan-perusahaan rokok mengalami potensi financial
ess. schingga diperlukan analisis mendalam menggunakan model prediksi
schatan keuangan.

Dalam penelitian ini digunakan dua metode yang banyak dipakai dalam

ganalisis potensi kebangkrutan, yaitu Altman Z-Score dan Springate S-Score.
alisis dilakukan pada empat perusahaan: PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT
donesian Tobacco Tbk (ITIC), PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM), dan PT
'HM. Sampoerna Tbk (HMSP). Setiap rasio dalam kedua model dihitung berdasarkan
laporan keuangan yang telah dipublikasikan. Hasil perhitungan kemudian
bandingkan dengan batas nilai standar untuk mengidentifikasi apakah perusahaan
crada pada zona aman, rawan, atau distress.
Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan kondisi keuangan yang cukup
mencolok pada perusahaan-perusahaan dalam subsektor rokok. GGRM, WIIM, dan
HMSP seccara konsisten berada dalam kategori aman menurut kedua metode,
- meskipun GGRM sempat mengalami penurunan kinerja laba yang cukup signifikan
pada 2024. Sebaliknya, ITIC berada dalam kategori distress baik menurut Altman
maupun Springate, mencerminkan lemahnya profitabilitas dan terbatasnya modal
kerja perusahaan tersebut. Temuan ini memperlihatkan bahwa subsektor rokok tidak
homogen; setiap perusahaan memiliki fundamental keuangan yang berbeda meskipun
berada dalam industni yang sama.

Pada tahap akhir, penelitian ini membandingkan tingkat akurasi kedua model
dengan mencocokkan hasil prediksi dengan kondisi keuangan aktual masing-masing
perusahaan. Baik Altman Z-Score maupun Springate S-Score menunjukkan tingkat
akurasi yang sama, yaitu 75%, yang berarti kedua model mampu memberikan
gambaran yang cukup tepat mengenai tingkat risiko distress pada subscktor rokok
Dengan demikian, kedua model dapat digunakan sebagai alat pendukung analisis
kondisi keuangan di industri ini, baik oleh manajemen perusahaan, investor, maupun
peneliti selanjutnya.
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