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ABSTRAK 

PREDIKSI FINANCIAL DISTRESS PADA PERUSAHAAN 
MANUFAKTUR INDONESIA 

(STUDI EMPIRIS PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 
DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2015- 2017) 

Oleh: 
Nita Sari, H. Isnurhadi, M.B.A.,Ph.D 
Drs. H. Umar Hamdan A.J., M.B.A 

Penelitian ini meneliti tentang prediksi financial distress dengan menggunakan 
metode Altman Z-Score. Metode ini menggunakan rasio Net Working Capital to 
Total Assets, Retained Earnings to Total Assets, Earning Before Interest and Tax 
to Total Asset, Book Value of Equity to Total Liabilities, dan Sales to Total Assets 
dalam rangka memprediksi resiko kebangkrutan sebuah perusahaan. Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 
sampling. Sampel dalam penelitian ini adalah 15 perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 sampai dengan tahun 2017. Menurut 
perhitungan yang sudah dilakukan, bahwa terdapat 8 perusahaan dari total 15 
perusahaan yang mengalami kondisifinancial distress, 5 dalam kategori grey area 
dan 2 perusahaan dalam kategori sehat. keterbatasan penelitian yaitu model 
prediksi financial distress sudah banyak dikembangkan, namun penelitian ini 
hanya menggunakan model Altman Z Score sebagai prediktor. Penelitian 
selanjutnya sebaiknya membandingkan lebih banyak lagi model prediksi, seperti 
model Zmijewski, model Ohlson, Springate, Groover, Fulmer, Ca-Score, sehingga 
hasil penelitian benar-benar mampu menjawab prediksi financial distress. 

Kata kunci : financial distress, dan metode Altman Z Score. 
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ABSTRACT 

FINANCIAL DISTRESS PREDICTION IN INDONESIAN 
MANUFACTURING COMPANIES 

(EMPIRICAL STUDY OF MANUFACTURING COMPANIES LISTED ON 
THE INDONESIAN STOCK EXCHANGE IN 2015-2017) 

Nita Sari, H. Isnurhadi, M.B.A.,Ph.D 
Drs. H. U mar Hamdan A.J., M.B.A 

This study examines the financial distress prediction by using model Altman Z­

Score. This method uses the ratios Net Working Capital to Total Assets, the 
Retained Earnings to Total Assets, Earning Before Interest and Tax to Total 
Assets, Book Value of Equity to Total Liabilities, and the Sales to Total Assets in 
order to predict the risk of bankruptcy of a company. The population in this 
research is the manufacturing company listed on the Indonesia stock exchange. 
Method of sampling used is purposive sampling. The sample in this study is 15 
manufacturing company listed on the Indonesia stock exchange in 2015 up to the 
year 2017. Methods of analysis in this study is by doing the calculations using the 
method of Altman Z-Score. According to the calculations that have been made, 
there are 8 companies experiencing financial distress, 5 companies included in 
the category grey area, and 2 companies having non-distress. The limitations of 
the study are that financial distress prediction models have been widely 
developed, but this study only uses the Altman Z Score model as a predictor. 
Future research should compare more predictive models, such as the Zmijewski 
model, Ohlson model, Springate, Groover, Fulmer, Ca-Score, so at the results of 
the study really are able to answer predictions of financial distress. 

Keywords : financial distress, and Altman Z-Score method 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Indonesia merupakan salah satu negara yang mengalami dampak dari krisis 

ekonomi global yang disebabkan oleh krisis ekonomi di negara Amerika pada 

tahun 2008 yang mengakibatkan melemahnya nilai kurs mata uang rupiah dan 

semakin tingginya nilai kurs dollar, sehingga mengakibatkan perusahaan di 

Indonesia mengalami kesulitan keuangan (Financial Distress). Kondisi ini 

disebabkan karena para investor tidak mau menanamkan modalnya di perusahaan 

Indonesia serta banyak perusahaan Indonesia yang mengimpor bahan bakunya. 

Maka dari itu, perusahaan dituntut untuk mampu mengelola keuangannya agar 

tidak terjadi kebangkrutan. 

PT Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam lima tahun terakhir telah menghapus 

atau mengeluarkan (delisting) 20 saham perusahaan yang tercatat di BEI. Suatu 

perusahaan didelisting  di bursa umumnya karena kinerja yang buruk. 

Indikatornya antara lain dalam kurun waktu tertentu sahamnya tidak pernah 

diperdagangkan, mengalami kerugian beberapa tahun, tidak membagikan deviden 

selama beberapa tahun dan berbagai kondisi lainnya sesuai dengan peraturan 

pencatatan di bursa (Worldbank, 2012). 

Pada tahun 2015 laju perekonomian global mengalami ketidakstabilan. 

Menurut IMF (International Monitery Bank) pada Januari 2016, dalam World 

Economic Outlook, pertumbuhan perekonomian di China mengalami 
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perkembangan dan perlambatan yang lebih cepat dari yang diperkirakan. Hal ini 

berakibat pada kegiatan impor maupun ekspor di China yang mencerminkan 

melemahnya investasi dan aktivitas manufaktur. 

Peristiwa tersebut dapat menyebabkan kekhawatiran kinerja masa depan 

perekonomian China yang dapat mengalami spillovers ke negara lain melalui 

perdagangan dan harga komoditas yang melemah, serta mengurangi rasa percaya 

diri dan meningkatkan volatilitas di pasar keuangan. Aktivitas manufaktur dan 

perdagangan tetap lemah secara global, yang mencerminkan tidak hanya 

perkembangan di China, tetapi juga dengan permintaan global dan investasi yang 

lebih luas, terutama penurunan investasi di industri ekstraktif. Penurunan dramatis 

dalam impor di sejumlah pasarberkembang dapat menyebabkan kesulitan 

perekonomian dan juga membebani perdagangan global. Kondisi tersebut dapat 

memicu ketidakstabilan perekonomian baik dinegara maju maupun negara 

berkembang. Salah satu negara yang terkena efek dari kondisi perekonomian 

tersebut adalah Indonesia. Banyak hal yang ditimbulkan dari kondisi 

ketidakstabilan yang terjadi di Indonesia yang berdampak negatif pada sektor-

sektor vital perekonomian, khususnya perusahaan yang berada di Indonesia. 

Banyak perusahaan yang terkena dampak goncangan dari kondisi ketidakstabilan 

perekonomian di Indonesia, tak terkecuali perusahaan manufaktur. Perusahaan 

manufaktur merupakan perusahaan terbanyak yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Perusahaan ini dapat mendorong pertumbuhan perekonomian secara 

cepat dan stabil bagi keseluruhan perekonomian Indonesia (Worldbank, 2012). 
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Sektor industri manufaktur sangat berperan penting dalam perekonomian 

nasional. Menurut Badan Pusat Statistik (BPS) sektor industri manufaktur 

memberikan nilai tambah terbesar diantara sembilan sektor ekonomi lainnya. Hal 

ini terbukti berdasarkan angka Produk Domestik Bruto (PDB) pada harga konstan 

2010, tahun 2014 kontribusi \ektor industri manufaktur terhadap perekonomian 

mencapai 21,02 %. 

 Berdasarkan data dari sahamok, selama periode 2014-2016 jumlah 

perusahaan yang terdelisting dari Bursa Efek Indonesia berjumlah 15 perusahaan 

manufaktur. Banyak faktor yang menyebabkan perusahaan harus terdelisting dari 

Bursa Efek Indonesia dan terancam terkena financial distress. Salah satu 

faktornya meliputi penurunan kinerja perusahaan yangditandai dengan ketidak 

cukupan modal, besarnya beban utang, dan bunga. 
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Perusahaan yang terus menunjukkan kinerja yang menurun dikhawatirkan 

mengalami kondisi financial distress yang berujung pada kebangkrutan 

perusahaan. Kebangkrutan merupakan hal yang paling diwaspadai. Tingkat 

stabilitas keuangan perusahaan menjadi perhatian penting serta pertimbangan 

dalam menentukan kelanjutan kehidupan perusahaan. Almilia (2003) menjelaskan 

bahwa kondisi financial distress perusahaan merupakan suatu konsep luas yang 

terdiri dari beberapa situasi dimana suatu perusahaan menghadapi masalah 

kesulitan keuangan. Istilah umum untuk menggambarkan situasi tersebut adalah 

kegagalan, ketidakmampuan melunasi hutang, kinerja keuangan yang negatif, 

masalah likuiditas, dan default. Model sistem peringatan untuk mengantisipasi 

adanya financial distress perlu untuk dikembangkan sebagai sarana untuk 

mengidentifikasi bahkan untuk memperbaiki kondisi sebelum sampai pada 

kondisi krisis. 

Salah satu hal yang berpengaruh terhadap financial distress adalah 

financial ratios, dimana bisa dilihat di dalam laporan keuangan yang diterbitkan 

oleh perusahaan. Adapun dalam hal ini financial ratios digunakan untuk 

memprediksi terjadinya financial distress. Menurut Aksoy dan Ugurlu (2006), 

rasio keuangan menunjukkan kinerja keuangan perusahaan yang sesungguhnya 

terjadi. Pada umumnya penelitian tentang kebangkrutan, kegagalan, maupun 

financial distress menggunakan indikator kinerja keuangan sebagai prediksi 

dalam memprediksi kondisi perusahaan di masa yang akan datang (Iramani, 

2007). Indikator ini diperoleh dari analisis rasio-rasio keuangan yang terdapat 

pada informasi laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan. Laporan keuangan 
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yang diterbitkan oleh perusahaan merupakan salah satu sumber informasi 

mengenai posisi keuangan perusahaan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan, 

dimana informasi tersebut sangat berguna untuk mendukung pengambilan 

keputusan yang tepat oleh manajer perusahaan (Almilia, 2006). Hal tersebut 

diperkuat dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Altman (1968), dalam 

penelitiannya tersebut menunjukkan bahwa rasio keuangan dapat bemanfaat untuk 

memprediksi kegagalan atau kebangkrutan suatu perusahaan dengan tingkat 

ketepatan prediksi kebangkrutan sebesar 94% dan 95% benar dalam 

penelitiannya. Model Altman ini dikenal dengan Z-Score, yaitu score yang 

ditentukan dari hitungan standar kali nisbah-nisbah keuangan yang menunjukkan 

tingkat kemungkinan kebangkrutan suatu perusahaan.  

Analisis Z-Score Altman mengkombinasikan beberapa rasio menjadi model 

prediksi dengan teknik statistik yaitu analisis diskriminan yang digunakan untuk 

memprediksi kabangkrutan perusahaan dengan metode Altman Z-Score. Z-Score 

adalah skor yang ditentukan dari hitungan standar kali nisbah-nisbah keuangan yang 

akan menunjukkan tingkat kemungkinan kebangkrutan perusahaan (Supardi, 2003). 

Analisis ini telah digunakan sejak era 1970-an dan menjadi terkenal pada era 1980-an. 

Model analisis yang dikembangkan oleh Altman ini telah menjadi rujukan bagi setiap 

investor dan manajer investasi di Amerika Serikat dalam proses menelaah keputusan 

investasi mereka untuk menghindari kemungkinan kesalahan investasi pada 

perusahaan yang bangkrut. 

Akan tetapi seiring dengan perkembangan zaman dan perubahan kondisi 

ekonomi serta perilaku pasar Analisis Z-score yang pertama kali dikembangkan oleh 
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Altman pada 1968 tersebut dinilai kurang relevan dengan kekurangan antara lain dari 

model ini tidak dapat mutlak digunakan karena ada kalanya terdapat hasil yang 

berbeda jika kita menggunakan obyek penelitian yang berbeda (Endri, 2009). Selain 

itu model ini juga tidak melihat dampak dari perubahan nilai harga saham karena 

dalam model ini menggunakan market value of equity sebagai salah satu indikator 

yang dihitung dalam formula tersebut. Dengan alasan kekurangan itulah Altman 

kembali memodifikasi formula Z-score-nya pada tahun 1995 dengan mengubah 

beberapa indikator baru. Indikator tersebut antara lain Net Working Capital to Total 

Assets, Retained Earnings to Total Assets, Earnings Before Interest and Taxes to total 

Assets, dan Book Value of Equity to Total Liability. Beberapa penambahan tersebut 

dimaksudkan untuk menutupi kekurangan dan juga untuk menambah tingkat akurasi 

yang lebih baik. Akan tetapi disisi lain masih sering ditemukan masih relevannya 

metode Altman z-score 1968 pada masa modern walaupun Altman sendiri telah 

melakukan penyempurnaan pada tahun 1995. Relevansi Metode Altman Z-score 1968 

dapat dilihat dalam tabel 1.1 berikut ini akan memperlihatkan betapa masih 

relevannya metode Altman Z-score 1968 pada era modern. 

Tabel 1.1 

Hasil Analisa Altman Z-Score Original (1968) 

 

 

 

Sumber: Altman (1968) 

1969-75 
Year prior Original Holdout Ptedictive 
to failure sample (33/ sample /25/ sample /8$) 

1 94% (88%) 96% (92%) 82% (75%) 
2 72% 80% 68% 
3 48% 

• 29% 
5 36% 

'" us;ng 2.67 as cutoff score ( 1.81 cutoff accuracy in parenthes'is). 

1976-95 
Predictive 
sample /110/ 

85% (78%) 
75% 

1997-99 
Predictive 
sample /1201 

94% (84%) 
74% 
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Tabel diatas menunjukkan bahwa dari 120 perusahaan yang diprediksi akan 

mengalami kebangkrutan pada periode 1997-1999 didapatkan 94% atau 113 

perusahaan benar-benar dinyatakan bangkrut pada tahun 1999 yang diumumkan 

melalui publisitas mereka dipasar saham. Hal ini menunjukkan bahwa metode Altman 

z-score 1968 masih relevan digunakan 30 tahun kemudian yaitu pada tahun 1997.   

Beberapa penelitian terdahulu telah mencoba untuk menguji hasil analisa dari 

teori Altman Z-Score original (1968). Penelitian tersebut diantaranya dilakukan oleh 

Kamal (1968). Altman menggunakan 33 perusahaan pailit dan 33 perusahaan tidak 

pailit sebagai sampel estimasi. Sebanyak 22 rasio keuangan dipilih sebagai variable 

bebas yang diklasifikasikan menjadi lima kategori yaitu: likuiditas, profitabilitas, 

leverage, solvabilitas, dan aktivitas. Rasio dipilih berdasarkan popularitasnya dalam 

literature dan potensi relevansinya dengan studi. 

Fungsi diskriminan yang dihasilkan adalah Z = 0,012 X1  + 0,014 X2  + 0,033 

X3  + 0,006 X4 + 0,999 X5. Hal ini membuktikan bahwa rasio Net Working Capital 

to Total Assets (X1), Retained Earning to Total Assets (X2), Earning Before Interest 

and Tax to Total Assets (X3), Market Value of Equity to Book Value of Total Debt 

(X4), dan Sales to Total Assets (X5) berpengaruh positif terhadap financial distress. 

Fungsi diskriminan yang dihasilkan mampu mengklasifikasikan sampel estimasi 

sebesar 95% dan sampel validasi sebesar 83%. 

Adnan dan Kurniasih (2000), melakukan penelitian tentang tingkat kesehatan 

perusahaan untuk memprediksi potensi kebangkrutan dengan pendekatan ALTMAN. 

Populasi penelitian ini adalah JSX 1999 perusahaan yang terdaftar sebagai delisted 

company sebanyak 20 perusahaan meliputi 12 bank dan 8 perusahaan non-bank, 

diambil sampel sebanyak 4 perusahaan dan 5 bank. Variabel yang digunakan untuk 
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mengukur tingkat kesehatan perusahaan menggunakan variable keuangan adalah 

rasio likuiditas (current ratio dan quick ratio), rasio rentabilitas (ROA, ROE, ROI), 

rasio solvabilitas, rasio profit margin dan rasio operasi.Sedangkan untuk perbankan 

menggunakan analisis CAMEL dengan rasio keuangan adalah rasio permodalan, 

rasio kualitas aktiva, rasio rentabilitas, dan rasio likuiditas. Hasil penelitian 

menyimpulkan bahwa masing-masing variable bebas dapat digunakan untuk 

membedakan pengelompokan perusahaan yang memiliki tingkat kesehatan yang baik 

dan yang tidak baik. Faktor yang berperan sebagai pembeda adalah investment, 

EATS, TATO, WCAT, CDT, DER, SSG, dan DPR. 

Kharbari dan Muhammad (2000) membentuk model prediksi kesulitan 

keuangan dengan menggunakan 33 perusahaan dalam kategori distress dan 33 

perusahaan non distress sebagai sampel. Populasi penelitian adalah perusahaan 

Malaysia yang go public selama masa krisis financial yang terjadi di Asia. Persamaan 

penelitian terletak pada penggunaan analisis diskriminan sebagai alat untuk 

membentuk model prediksi kesulitan keuangan. Sedangkan perbedaan penelitian 

terletak pada rasio keuangan yang digunakan sebagai variable bebas. Kharbari dan 

Sori menggunakan 64 rasio keuangan sebagai variable bebasnya. Fungsi diskriminan 

yang dihasilkan mampu mengklasifikasikan sampel estimasi sebesar 88% dan sampel 

validasi sebesar 87%. ST. 

Berdasarkan fenomena gap yang terjadi dan latar belakang dari penelitian 

terdahulu, penelitian ini ingin menggunakan analisa Z-Score modifikasi 1995 untuk 

membuktikan apakah benar rasio-rasio keuangan model Altman Z-Score modifikasi 



 

9 
 

1995 berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress dengan menggunakan 

analisis diskriminan. 

1.2  Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang diatas, maka permasalahan didalam penelitian 

ini dapat di rumuskan sebagi berikut: 

Bagaimana prediksi financial distress perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2017 dengan 

menggunakan metode Altman Z Score? 

1.2 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan dari penelitian ini yaitu 

untuk menganalisis: 

1. Menganalisis financial distress dengan menggunakan metode Altman 

Z-Score pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2015-2017. 

2. Mengklasifikasikan perusahaan yang terkena financial distress 

berdasarkan metode Altman Z-Score. 

 

1.3 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan informasi-informasi yang di peroleh diharapkan hasil 

penelitian ini, dapat memberikan manfaat antara lain: 

1.3.1 Manfaat Teoritis  

1. Penelitian ini menambah wawasan mengenai prediksi financial 

distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
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Indonesia periode 2015-2017 dengan menggunakan menggunakan 

Altman Z score. 

2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi 

pembangunan ilmu pengetahuan dalam memprediksi financial distress 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2015-2017 menggunakan Altman Z score. 

1.3.2 Manfaat praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan masukan dalam 

melakukan perbaikan-perbaikan, merumuskan kebijakan serta 

tindakan-tindakan selanjutnya mengenai fiancial distress sehingga 

manajemen dapat mengambil keputusan yang dapat meminimalisir 

terjadinya kebangkrutan. 
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