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ABSTRAK 

 
 

ANALISIS ALTMAN (Z-SCORE) MODIFIKASI TERHADAP FINANCIAL 

DISTRESS DAN PENGARUHNYA DENGAN PRICE EARNING RATIO 

PADA PERUSAHAAN JASA YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

 
Oleh : 

Ridho Saputra 

 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kondisi kesehatan keuangan pada 

perusahaan jasa go-public tahun 2014-2018 di Bursa Efek Indonesia, jika ditinjau 

dengan menggunakan metode Altman (Z-Score) Modifikasi serta untuk 

menganalisis pengaruh Financial Distress nilai Z-Score terhadap Price Earning 

Ratio. Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder yang 

diperoleh dari situs www.idx.co.id. Penelitian ini dilakukan secara purposive 

sampling dengan menggunakan kriteria-kriteria tertentu dalam  menentukan 

sampel sehingga terdapat 36 perusahaan yang menjadi objek penelitian. Teknik 

analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis Altman Z-Score 

Modifikasi dan analisis regresi linear sederhana menggunakan uji hipotesis t 

parsial. Pada perhitungan rata-rata Altman (Z-Score) Modifikasi dari tahun 2014 

hingga tahun 2018, terdapat 12 perusahaan jasa yang berada dalam kondisi 

Financial Distress atau berada dalam kondisi kesulitan keuangan. Hasil penelitian 

ini juga menunjukkan bahwa Financial Distress dengan menggunakan Metode 

Altman Z-Score Modifikasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

nilai Price Earning Ratio perusahaan. 
. 

Kata kunci : Metode Altman (Z-Score) Modifikasi, Perusahaan Jasa, 

Financial Distress, Grey Area, Non Financial Distress, Price Earning Ratio 

http://www.idx.co.id/


x  

 

 

ABSTRACT 

 

 
ALTMAN ANALYSIS (Z-SCORE) MODIFICATION OF FINANCIAL 

DISTRESS AND ITS EFFECT WITH PRICE EARNING RATIO IN 

SERVICE COMPANIES LISTED ON THE INDONESIAN STOCK 

EXCHANGE 

 
 

By : 

Ridho Saputra; Yuliani; Samadi W. Bakar 

 

 

This study aimed to find out the financial condition of the go-public service 

companies in 2014 to 2018 on the Indonesian Stock Exchange viewed using the 

Modified Altman (Z-Score) method and to analyze the effect of the Financial 

Distress Z-Score value on the Price Earning Ratio. The type of data used in this 

study is secondary data obtained from the website www.idx.co.id. The data were 

obtained through purposive sampling using certain criteria in determinig the 

sample, so that there were 36 companies that become the research object. The 

data analysis technique used in this research was the modification of the Altman 

Z-Score analysis and simple linear regression analysis using the partial t 

hypothesis test. In calculating the Modified Altman (Z-Score) average from 2014 

to 2018, there were 12 service companies that were in a financial distress 

condition or were in financial difficulty. The results of this study indicated that the 

Financial Distress using the Altman Z-Score Modification method did not have a 

significant effect on the value of the company’s Price Earning Ratio. 

 

Keywords : Altman (Z-Score) Modification Method, Service Companies, 

Financial Distress, Grey Area, Non Financial Distress, Price Earning Ratio 

http://www.idx.co.id/
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

Latar Belakang 

 

Manajemen keuangan merupakan salah satu bidang yang paling penting dalam 

sebuah perusahaan. Bidang ini mempunyai perhatian besar bagi perusahaan, sebab 

berkaitan langsung dengan inti perusahaan yakni keuangan. Pengelolaan dan kinerja 

keuangan perusahaan yang mengalami hambatan tentu akan berdampak pada 

financial distress perusahaan akhirnya. Seiring berjalannya waktu, perkembangan 

dunia bisnis yang semakin kompleks, persaingan antarperusahaan yang semakin 

ketat, ditambah kondisi perusahaan yang tidak menentu menyebabkan banyaknya 

perusahaan suatu saat dapat mengalami kebangkrutan. 

 

Manajemen keuangan adalah segala aktivitas yang berhubungan dengan 

bagaimana memperoleh dana untuk membiayai usahanya, mengelola dana tersebut 

sehingga tercapai, dan pengelolaan aset yang dimiliki secara efektif dan efisien 

(Kasmir, 1997). Artinya bahwa manajemen keuangan berkaitan erat dengan 

pengelolaan keuangan perusahaan secara menyeluruh. Adapun menurut Sutrisno 

(2009), terdapat tiga fungsi dari manajemen keuangan itu sendiri, yaitu keputusan 

investasi, pendanaan, dan dividen. Pertama, keputusan investasi yaitu bagaimana 

manajer harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk investasi untuk mendapatkan 
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keuntungan di masa depan. Kedua, keputusan pendanaan terkait dengan kebijakan 

struktur modal dalam menentukan kombinasi sumber dana yang maksimal untuk 

kelancaran kegiatan perusahaan. Ketiga, keputusan dividen terkait penentuan 

besarnya persentase laba yang dibagikan kepada pemegang saham. Fungsi-fungsi 

manajemen keuangan tersebut tentu harus dimaksimalkan oleh perusahaan, agar 

semua aktivitas perusahaan dapat berjalan lancar dan terhindar dari potensi 

kebangkrutan. 

 

Kebangkrutan merupakan suatu kondisi perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan yang buruk dan hal ini sebagai salah satu risiko yang dapat dihadapi 

sewaktu-waktu oleh perusahaan. Kebangkrutan dapat menjadi sinyal buruk bagi 

berbagai pihak yang berkepentingan dan tentunya sangat menghambat bagi 

perusahaan dalam menjalankan kegiatan usahanya. Perusahaan yang mengalami 

masalah keuangan tentunya akan mengalami penurunan performa perusahaan, sebab 

akar perusahaan dalam menjalankan semua aktivitasnya bergantung pada keuangan 

yang dimilikinya. Oleh karena itu, setiap perusahaan wajib untuk mewaspadai 

kebangkrutan ini. Sebab, jika perusahaan sudah divonis bangkrut, maka perusahaan 

tersebut benar-benar dipastikan mengalami kegagalan usaha. 

Menurut Lesmana (2003), “kebangkrutan adalah ketidakpastian mengenai 

kemampuan atas suatu perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasionalnya jika 

kondisi keuangan yang dimiliki mengalami penurunan.” Perusahaan yang gulung 

tikar diibaratkan manusia yang telah mencapai batas akhir kehidupannya dan beralih 
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ke kehidupan yang baru. Begitu halnya perusahaan yang pailit, ia akan memulai 

kembali dari awal dengan mencari inovasi dan strategi baru yang dapat menyegarkan 

kelangsungan operasional perusahaan. Oleh karenanya, untuk menghindari 

kebangkrutan itu, maka wajib bagi perusahaan sedini mungkin melakukan analisis 

laporan keuangan, yang dapat memberikan prediksi terhadap potensi kebangkrutan. 

Dengan analisis inilah, sangat bermanfaat bagi perusahaan untuk dapat melakukan 

antisipasi dan menyiapkan strategi yang tepat agar kebangkrutan itu tidak terjadi pada 

perusahaan. 

 

Analisis laporan keuangan merupakan alat yang sangat penting untuk 

mendapatkan informasi yang berkaitan dengan posisi keuangan perusahaan selama 

periode tertentu yang memberikan indikasi mengenai prestasi perusahaan. Alat ini 

tentunya sangat bermanfaat bagi pihak-pihak pemangku kepentingan, di antaranya 

yaitu manajemen perusahaan, para investor, karyawan, kreditur, mitra bisnis, serta 

masyarakat pun akan dapat dirugikan. Mereka ini tentunya memiliki harapan yang 

sama yakni kelancaran perusahaan bukan sebaliknya kebangkrutan. Analisis 

keuangan perusahaan dilakukan untuk memperoleh peringatan awal kebangkrutan 

dengan melihat hasil kinerja keuangan perusahaan tersebut. 

Semakin cepat tanda-tanda kebangkrutan itu diketahui oleh perusahaan, maka 

semakin baik bagi pihak manajemen untuk dapat melakukan evaluasi dan perbaikan 

serta menetapkan strategi yang tepat agar kebangkrutan itu tidak akan terjadi. Dalam 

menganalisis  laporan  keuangan  menggunakan  rasio  keuangan  tentu  hal  ini  tidak 
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cukup dilakukan, sebab analisis laporan keuangan hanya fokus pada satu apek 

keuangannya saja. Hal ini merupakan salah satu kelemahan dari analisis laporan 

keuangan, maka dari itu perlu suatu alat analisis tambahan yang dapat 

mengkombinasikan berbagai aspek keuangan tersebut, yakni analisis kebangkrutan 

perusahaan. 

Melemahnya Rupiah yang sempat menembus angka Rp16.500 per Dolar 

Amerika Serikat pada tahun 2020 membuat daya beli masyarakat Indonesia terus 

menurun. Terlebih sentimen negatif dari pandemi virus corona yang terus berlanjut, 

tentu sangat berpengaruh terhadap para pelaku bisnis bahkan fundamental dalam 

negeri pun tidak mampu menahan laju pelemahan rupiah ini. Adanya ketidakstabilan 

perekonomian seperti fenomena di atas, pihak manajemen perusahaan dituntut untuk 

melakukan kinerja secara optimal dalam aktivitas perusahaan terutama masalah 

keuangan sehingga terhindar dari rugi bahkan kebangkrutan. Ketidakstabilan 

ekonomi tersebut menyebabkan banyak perusahaan yang mengalami kebangkrutan 

atau kesulitan keuangan (Wulandari, 2016). Oleh karena itu, peningkatan kinerja 

perlu terus dijaga oleh setiap perusahaan untuk mempertahankan kelangsungan 

kegiatan usahanya sehingga terhindar dari kondisi kesulitan keuangan atau penurunan 

nilai perusahaan. 

Indikator kesulitan keuangan perusahaan dapat dilihat dari kegagalan 

perusahaan menjalankan aktivitas perusahaan untuk menghasilkan laba. Berdasarkan 
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laporan keuangan yang dipublikasi oleh Bursa Efek Indonesia terdapat beberapa 

perusahaan jasa yang mengalami penurunan laba bersih : 

Tabel 1.1. Perusahaan Jasa yang Mengalami Kerugian dan Penurunan Laba 

Bersih Selama Tiga Tahun Berturut-turut (dalam Rupiah) 

 

 
KODE 

 
 

2016 

Tahun 
 

2017 

 
 

2018 

COWL (23,451,334,960) (69,033,208,868) (224,533,427,459) 

CMPP (21,027,099,106) (512,961,280,383) (907,024,833,708) 

LAPD (56,892,011) (91,697,954) (407,302,989) 

FREN (1,974,434,427,311) (3,022,735,742,456) (3,552,834,007,240) 

TAXI (184,740,372) (492,102,310) (836,820,231) 

PORT 93,998,328 28,087,134 (42,205,111) 

AMAG 130,306,422 123,189,910 28,246,915 

(Sumber: Laporan Keuangan Laba/Rugi BEI 2016-2018) 

 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa rugi bersih beberapa perusahaan 

jasa tersebut mengalami peningkatan yang cukup signifikan. Tingkat penurunan laba 

bersih yang dialami beberapa perusahaan tersebut juga sangat berbeda. Penurunan 

yang paling tinggi dimiliki oleh PT AirAsia Indonesia Tbk (CMPP) dan PT Smartfren 

Telecom Tbk (FREN). Tabel di atas menunjukkan bahwa selama tiga periode terakhir 

banyak perusahaan  dalam  Bursa Efek  Indonesia  mengalami penurunan  laba bersih 

atau dalam arti lain mengalami peningkatan rugi bersih selama tiga tahun berturut- 
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turut. Dari tabel di atas, kita dapat menduga bahwa perusahaan-perusahaan di atas 

akan mengalami kebangkrutan. Namun, hal ini belum tentu demikian sebelum 

dilakukan perhitungan yang valid. Oleh karenanya, diperlukan analisis kebangkrutan 

dengan Model Altman Z-Score Modifikasi untuk mendapatkan jawabannya, sebab 

sesuai dengan klasifikasi model prediksi ini yang dapat juga memprediksi 

kebangkrutan pada perusahaan non manufaktur (jasa). 

 

Gejala awal terjadinya kebangkrutan ditandai dengan kesulitan keuangan 

(financial distress) yang dialami oleh perusahaan, apabila kondisi kesulitan keuangan 

tidak ditangani dengan cepat dan tepat maka kebangkrutan dapat terjadi pada 

perusahaan tersebut. “Financial distress didefinisikan sebagai tahap terjadinya 

penurunan kondisi keuangan sebelum mengalami kebangkrutan atau likuidasi (Plat, 

2002).” Tingginya risiko akan terjadinya kesulitan keuangan mengasumsikan bahwa 

analisis prediksi kesehatan keuangan perusahaan merupakan sesuatu yang sangat 

penting bagi berbagai pihak perusahaan. 

 

Salah satu analisis yang dapat digunakan untuk memprediksi kebangkrutan 

adalah analisis kebangkrutan dengan Metode Altman Z-Score. Metode ini diharapkan 

dapat menjadi model prediksi yang mampu digunakan untuk mendeteksi adanya 

potensi kebangkrutan perusahaan. “Metode Altman Z-Score adalah suatu alat yang 

digunakan untuk memprediksi tingkat kebangkrutan suatu perusahaan dengan 

menghitung  nilai  dari  beberapa  rasio  dan  dimasukkan  ke  dalam  suatu persamaan 

diskriminan (Mastuti, Saifi, dan Azizah, 2012).” Pada tahun 1995, Metode Altman ini 
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pun mengalami modifikasi agar dapat digunakan oleh semua perusahaan, seperti 

manufaktur, non manufaktur (jasa), dan perusahaan penerbit obligasi di negara 

berkembang (emerging market). Sesuai dengan penelitian ini yang menggunakan 

objek penelitiannya yaitu perusahaan jasa, maka sangat cocok menggunakan Metode 

Altman Z-Score Modifikasi sebab sesuai dengan klasifikasi model prediksi ini. 

Apabila menggunakan Metode Altman Z-Score Pertama dan Altman Z-Score Revisi 

pada penelitian ini, maka tidak sinkron penggunaannya karena hanya dapat digunakan 

untuk memprediksi pada perusahaan manufaktur dan perusahaan swasta. 

 

Dalam penelitiannya, Altman menemukan empat sampai lima rasio yang dapat 

dipadukan dalam suatu persamaan matematis yang akurat untuk meramalkan potensi 

kebangkrutan suatu perusahaan. Sebelumnya, untuk mengetahui sehat atau tidaknya 

perusahaan menggunakan metode tersebut, maka harus dilakukan terlebih dahulu 

perhitungan dari berbagai jenis rasio. Rasio yang digunakan dari Metode Altman 

pertama (1968) adalah modal kerja terhadap total aktiva (X1), laba ditahan terhadap 

total aktiva (X2), laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aktiva (X3), nilai pasar 

dari modal terhadap total hutang (X4), dan penjualan terhadap total aktiva (X5). 

Namun, untuk Metode Altman Revisi (1983) terdapat sedikit perbedaan di 

mana pembilang rasio (X4) mengalami perubahan menjadi nilai buku dari modal 

yang diinvestasikan, karena perusahaan privat tidak memiliki harga pasar untuk 

ekuitasnya. Sedangkan, untuk Metode Altman Modifikasi (1995), kesemua rasionya 

sama dengan Metode Altman Revisi, hanya saja menghilangkan variabel rasio (X5) 
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karena rasio ini sangat bervariatif pada industri dengan ukuran aset yang berbeda- 

beda. Berdasarkan penelitian sebelumnya (Rahayu, Suwendra, dan Yulianthini, 

2016), ditemukan hasil penelitian menggunakan analisis Metode Altman Z-Score 

Modifikasi pada perusahaan Telekomunikasi selama periode 2012-2013 diperoleh 

tiga dari lima perusahaan dikategorikan mengalami financial distress. 

Pada rasio modal kerja bersih, perusahaan dapat mengetahui kemampuan untuk 

menutupi hutang jangka pendek. Jika perusahaan tidak mampu untuk menutupinya, 

maka perusahaan diprediksi akan mengalami kebangkrutan. Rasio sisa laba ditahan 

yakni banyaknya pendapatan yang didapat dan tidak dibagikan kepada para 

pemegang saham. Jika hasil rasio ini negatif, artinya perusahaan tidak mampu 

berinvestasi kembali dan akan mengalami kebangkrutan. Kemudian, jika hasil rasio 

laba sebelum bunga dan pajak itu menunjukkan negatif, maka perusahaan tidak 

mampu menutupi bunga dan pajak yang harus ditanggungnya, sehingga diprediksi 

akan mengalami kebangkrutan. Pada nilai buku saham dan rasio pasar saham dapat 

terlihat seberapa banyak beban hutang perusahaan. Jika beban yang harus dibayar 

lebih besar dari aktivanya sendiri, maka perusahaan diprediksi akan mengalami 

masalah kebangkrutan. 

Oleh karena itu berdasarkan fenomena di atas, maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai prediksi potensi kebangkrutan terhadap perusahaan 

jasa yang listing di Bursa Efek Indonesia. Jadi, untuk itu penulis mengambil judul 

“Analisis Altman (Z-Score) Modifikasi terhadap Financial Distress dan Pengaruhnya 
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dengan Price Earning Ratio pada Perusahaan Jasa yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia.” 

Perumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang masalah, maka perumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana prediksi potensi kebangkrutan dengan menggunakan Metode 

Altman Z-Score Modifikasi pada perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2018? 

2. Bagaimana pengaruh antara hasil Z-Score terhadap Price Earning Ratio pada 

perusahaan jasa tersebut? 

Tujuan Penelitian 

 

Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis perusahaan jasa apa saja yang diprediksi akan mengalami 

kebangkrutan dengan menggunakan metode Altman Z-Score Modifikasi 

berdasarkan data laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia periode 2014- 

2018. 

2. Untuk mengetahui pengaruh hasil Z-Score terhadap Price Earning Ratio pada 

perusahaan jasa tersebut. 
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Manfaat Penelitian 

 

Berdasarkan tujuan penelitian yang hendak dicapai, maka penelitian ini 

diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut : 

 

Manfaat Teoritis 

 

Teori-teori yang digunakan dalam penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk 

memprediksi kondisi financial distress yang diperoleh dari variabel Altman Z-Score 

Modifikasi serta informasi yang ada. Penelitian ini juga bisa menjadi referensi dan 

landasan untuk penelitian selanjutnya. 

 

Manfaat Praktis 

 

Bagi Perusahaan 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi perusahaan untuk 

melakukan evaluasi kinerja serta sebagai bahan pertimbangan perusahaan dalam 

menentukan kebijakan yang tepat dalam pengambilan keputusan terkait pengawasan 

finansial perusahaan agar potensi kebangkrutan dapat teratasi. 

 

Bagi Masyarakat 

 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi atau sinyal serta sebagai 

bahan pertimbangan bagi masyarakat yang akan melakukan investasi pada 

perusahaan – perusahaan yang terkait. 
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