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Abstrak 

Along with the times, competition between companies is increasing, if the company is not wise 
in handling finances, it is not impossible that the company will experience financial distress. This 
research was conducted to provide an overview of the condition of the company in the last few years 
which can be used as an assessment reference in predicting the possibility of potential financial 
distress for these companies. The grand theory in this study is agency theory and signal theory. The 
method in this study is descriptive quantitative with a total population of 23 companies and 115 annual 
reports as samples, The data analysis technique in this study is to calculate the ratios used in the 
altman z-score model and then produce a z-score value for each company in the last 5 years where 
the zscore value will be used to identify the company experiencing financial distress or not. The results 
of this study are that in 2018 there were 7 companies that were (safe), 13 companies that were (gray 
area) and 3 companies that were (distress). In 2019 there are 7 companies that are (safe), 13 
companies that are (gray area) and 3 companies that are (distress). In 2020 there are 7 companies 
that are (safe), 11 companies that are (gray area), and 5 companies that are (distress). In 2021 there 
are 5 companies that are (safe), 13 companies that are (gray area), and 5 companies that are 
(distress). In 2022 there are 7 companies that are (safe), 13 companies that are (gray area), and 3 
companies that are (distress). 
Keywords: financial distress, altman z-score, manufacturing 
 
PENDAHULUAN 

Dalam era yang terus berkembang ini, kebutuhan manusia semakin meningkat, hal 
ini mengarah pada peningkatan jumlah perusahaan sebagai produsen barang dan jasa. 
Penting bagi perusahaan untuk terus meningkatkan dan mempertahankan kinerjanya agar 
terhindar dari masalah keuangan atau bahkan kebangkrutan (Pusvita & Rizali, 2019). Di 
Indonesia, apabila suatu perusahaan menghadapi kesulitan keuangan, konsekuensinya 
adalah perusahaan tersebut dapat dihapus dari daftar perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Umumnya, penghapusan tersebut terjadi saat perusahaan mengalami 
kondisi financial distress (Sulastri & Zannati, 2018). 

Financial distress terjadi ketika suatu perusahaan tidak mampu membayar kewajiban 
yang jatuh tempo atau tidak memiliki dana yang cukup untuk melakukannya (Platt & Platt, 
2002). Faktor internal dan eksternal dapat menyebabkan permasalahan keuangan pada 
perusahaan. Faktor internal sering kali terjadi karena manajemen yang kurang teliti dalam 
pengambilan keputusan, yang kemudian mengakibatkan timbulnya berbagai masalah 
keuangan (Prasetianingtias & Kusumowati, 2019). Dampaknya dari masalah keuangan pada 
perusahaan tidak hanya dirasakan oleh perusahaan itu sendiri, tetapi juga akan berdampak 
pada stakeholder (pihak kepentingan perusahaan) dan shareholder (pihak pemegang saham 
perusahaan) (Sulastri & Zannati, 2018) 

Analisis laporan keuangan dapat digunakan sebagai metode untuk mengukur tingkat 
financial distress karena laporan keuangan memiliki peran penting dalam mendukung 
pengambilan keputusan yang tepat dan meningkatkan kegunaan informasi dalam 
pengambilan keputusan (Dewi dkk., 2019). Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang 
tinggi menunjukkan hasil yang baik dalam laporan keuangan mereka, dan umumnya mereka 
akan menyerahkan laporan keuangan dengan tepat waktu, dengan begitu hal ini akan 
mempercepat proses pengambilan keputusan (Purnama Dewi & Widiarnata, 2021). 

Model Altman Z-Score adalah salah satu model sistem peringatan dini yang 
digunakan untuk mengantisipasi kondisi kebangkrutan perusahaan (Cipta, 2021). Model ini 
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mengukur kondisi keuangan perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan atau financial 
distress melalui rasio-rasio seperti Working Capital to Total Assets, Retained Earnings to 
Total Assets, Earning Before Interest and Taxes to Total Assets, Book Value of Equity to 
Book Value of Debt, dan Sales to Total Assets. Perhitungan model ini menghasilkan nilai Z 
(Z-Score) yang menunjukkan posisi keuangan perusahaan, apakah safe, grey area, atau 
menghadapi distress (Yati & Patunrui, 2017).  

Agency Theory dan Signaling Theory dapat digunakan untuk memprediksi financial 
distress yang terkait dengan kondisi keuangan yang buruk. Agency Theory menjelaskan 
bahwa penyembunyian informasi penting perusahaan dapat merugikan pemilik utama jika 
pengalaman negatif perusahaan diungkapkan, dan kesalahan dalam pengambilan 
keputusan oleh perwakilan perusahaan dapat menyebabkan kerugian besar dan kesulitan 
keuangan (Kartika dkk., 2020). Sementara itu, Signaling Theory dapat digunakan oleh 
investor untuk melakukan riset dan memprediksi apakah perusahaan mengalami financial 
distress sebelum melakukan investasi (Ivan Aldo Hosea dkk., 2020). 

Penelitian ini dilakukan untuk memberikan gambaran mengenai kondisi dari 
perusahaan manufaktur sub-sektor industri pada beberapa tahun terakhir (2019-2022) yang 
dapat digunakan sebagai acuan penilaian dalam memprediksi kemungkinan terjadinya 
potensi financial distress bagi perusahaan-perusahaan tersebut. Hal ini didasari oleh kondisi 
perekonomian yang sangat berfluktuasi dan sulit untuk diprediksi, seperti serangan pandemi 
covid 19 yang sempat melumpuhkan perekonomian dunia, khususnya sektor manufaktur di 
Indonesia. 
 
LANDASAN TEORI  
Agency Theory (Teori Agensi) 

Teori Agensi menurut (Jensen & Meckling, 1976), adalah hubungan antara agen 
(manajemen suatu usaha) dan prinsipal (pemilik usaha). Teori agensi menjelaskan bahwa 
dalam sebuah perusahaan, pemilik berperan sebagai prinsipal dan manajer berperan 
sebagai agen yang bertindak atas nama perusahaan. Adanya pemisahan peran ini dapat 
menyebabkan masalah karena kedua belah pihak akan untuk berusaha memaksimalkan 
kepentingan dan kepuasan individu mereka masing-masing. 

Konsep teori agensi menyatakan bahwa dalam sebuah perusahaan terdapat 
pemisahan peran antara pemilik sebagai principal dan manajer sebagai agen yang bertindak 
atas nama perusahaan. Karena adanya pemisahan ini, kemungkinan terjadinya 
permasalahan agensi dalam menjalankan perusahaan sangat mungkin terjadi. Kedua belah 
pihak, baik pemilik sebagai prinsipal maupun manajer sebagai agen, akan selalu berupaya 
untuk memaksimalkan kepentingan dan kepuasan masing-masing (Jensen & Meckling, 
1976). 

Masalah keagenan disebabkan oleh ketidakseimbangan informasi antara pemegang 
saham dan manajemen. Asimetri informasi terjadi ketika distribusi informasi tidak seimbang 
antara pemegang saham dan manajemen, yang menghasilkan dua masalah. Pertama, 
pemegang saham kesulitan memantau dan mengendalikan tindakan manajemen. Kedua, 
pemegang saham kesulitan mengambil tindakan yang sesuai terhadap tindakan manajemen. 
Hubungan antara teori keagenan dan financial distress adalah semakin efektif perusahaan 
mengelola operasionalnya, semakin rendah kemungkinan terjadinya financial distress. 
Sebaliknya, jika pengelolaan perusahaan kurang efektif, peluang terjadinya financial distress 
cukup tinggi. Namun, perlu dicatat bahwa terdapat faktor-faktor lain yang juga 
mempengaruhi terjadinya financial distress dan tidak dapat diabaikan. (Mayangsari & 
Andayani, 2015) 

 
Signaling Theory (Teori Sinyal) 

Teori Sinyal menjelaskan bahwa pihak yang memiliki informasi berusaha 
memberikan sinyal atau isyarat yang relevan kepada pihak lain. Dalam konteks perusahaan, 
teori sinyal merujuk pada tindakan yang diambil oleh manajemen untuk memberikan 
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petunjuk kepada investor tentang pandangan manajemen terhadap prospek perusahaan 
(Brigham & Houston, 2011). 

Menurut (Bringham & Houston, 2011), isyarat atau sinyal merujuk pada tindakan 
yang diambil oleh manajemen perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada investor 
tentang pandangan manajemen terhadap prospek perusahaan. Teori ini menjelaskan bahwa 
investor dapat membedakan antara perusahaan dengan nilai tinggi dan perusahaan dengan 
nilai rendah dengan mengamati struktur modal perusahaan. Informasi ini memiliki nilai 
penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi tersebut memberikan gambaran 
dan catatan mengenai kondisi masa lalu, saat ini, dan masa depan perusahaan serta 
dampaknya terhadap kelangsungan perusahaan. 

Jika laporan keuangan perusahaan menunjukkan hasil yang tidak memuaskan, 
investor cenderung akan memilih untuk menginvestasikan dananya di perusahaan lain. Oleh 
karena itu, teori sinyal (Signaling Theory) dapat digunakan sebagai alat untuk memprediksi 
kemungkinan terjadinya financial distress dalam suatu perusahaan. Dalam penelitian ini, 
Signaling Theory digunakan untuk menganalisis pengaruh rasio pertumbuhan terhadap 
financial distress serta pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress (Achmad, 
2018). 

 
Laporan Keuangan 

Menurut Standar Akuntansi Keuangan (SAK) yang diterbitkan oleh Ikatan Akuntan 
Indonesia pada tahun 2018, laporan keuangan adalah presentasi terstruktur tentang posisi 
keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas. Laporan keuangan terdiri dari neraca, laporan 
laba rugi, dan laporan perubahan modal. Neraca menyajikan detail mengenai aktiva, hutang, 
dan modal perusahaan pada periode tertentu. Laporan laba rugi mencerminkan hasil dan 
biaya yang terjadi selama periode tersebut. Laporan perubahan modal menggambarkan 
sumber dan penggunaan modal perusahaan serta faktor-faktor yang menyebabkan 
perubahan tersebut (Munawir, 2014). 

Menurut Standar Akuntansi Keuangan (SAK) yang diterbitkan oleh Ikatan Akuntan 
Indonesia pada tahun 2018, laporan keuangan dapat diartikan sebagai presentasi terstruktur 
mengenai posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas. Sementara itu, menurut 
(Munawir 2014), laporan keuangan pada dasarnya merupakan hasil dari proses akuntansi 
yang digunakan sebagai alat komunikasi antara data keuangan atau aktivitas perusahaan 
dengan pihak-pihak yang memiliki kepentingan. 

Laporan keuangan umumnya terdiri dari neraca, laporan laba rugi, dan laporan 
perubahan modal. Neraca merinci jumlah aktiva, hutang, dan modal suatu perusahaan pada 
periode tertentu. Laporan laba rugi menggambarkan hasil yang dicapai dan biaya yang 
terjadi selama periode tersebut. Sedangkan laporan perubahan modal menyajikan sumber 
dan penggunaan modal perusahaan serta faktor-faktor yang menyebabkan perubahan 
tersebut. (Munawir, 2014:5). 

 
Financial Distress 

Financial Distress merujuk pada penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum 
kebangkrutan atau likuidasi perusahaan (Platt & Platt, 2002). Hal ini terlihat ketika 
perusahaan tidak mampu membayar kewajiban yang jatuh tempo atau tidak memiliki dana 
yang cukup. Menurut (Whitaker, 1999), suatu perusahaan dapat dikategorikan mengalami 
kesulitan keuangan atau financial distress jika mengalami kerugian bersih (net profit) yang 
negatif selama beberapa tahun. 

 
Model Altman Z-Score 

Prediksi kebangkrutan perusahaan bertujuan memberikan panduan tentang kinerja 
keuangan dan potensi kesulitan finansial di masa depan (Altman, 1968). Salah satu metode 
yang digunakan untuk mengukur kebangkrutan adalah Model Altman Z-Score. Model ini 
dikembangkan oleh Edward I pada tahun 1968 dan sering digunakan karena kemudahan 
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penggunaannya. Altman menggabungkan beberapa rasio ke dalam model prediksi 
menggunakan teknik statistik.  

 
Adapun beberapa rasio yang digunakan yaitu: 
Working Capital to Total Asset (X1) 
Capital to Total Assets digunakan untuk mengukur efisiensi perusahaan dalam mengelola 
kewajiban jangka pendek dan tingkat likuiditas asetnya (Rudianto, 2013). 
X1=(Aset Lancar-Kewajiban Lancar)/(Total Aset) 
 
Retained Earning to Total Assets Ratio (X2) 
Retained Earning to Total Assets merupakan rasio profitabilitas yang memperlihatkan 
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba (Rudianto, 2013). 
X2=(Laba Ditahan)/(Total Aset) 
 
Earning Before Interest and Taxes to Total Assets Ratio (X3) 
Earning before Interest and Tax to Total Assets merupakan rasio profitabilitas yang dihitung 
dengan membagi pendapatan sebelum bunga dan pajak dengan total aset pada neraca 
akhir tahun (Rudianto, 2013). 
X3=(Laba Sebelum Bunga dan Pajak)/(Total Aset) 
 
Market Value of Equity to Book Value Liabilities Ratio (X4) 
Market Value of Equity to Book Value of Total liabilities merupakan variabel yang digunakan 
untuk menggambarkan solvabilitas (leverage) yang berupa kemampuan finansial jangka 
panjang suatu perusahaan dan untuk mengetahui besarnya modal perusahaan yang 
digunakan untuk menanggung beban hutang (Rudianto, 2013). 
X4=(Harga Saham x Jumlah Saham Beredar)/(Total Kewajiban) 
 
Sales to Total Asset Ratio  
Sales to Total Assets merupakan variabel yang berfungsi untuk mengukur kemampuan 
manajemen dalam menggunakan aktiva untuk menghasilkan penjualan dan 
menggambarkan tingkat perputaran seluruh aktiva perusahaan (Rudianto, 2013) 
X5=Penjualan/(Total Assets) 
 

Table 1. Klasifikasi Zona Financial Distress 

Safe Grey Area Distress 

Jika nilai Z > 2,90 Jika Nilai Z diantara 1,20-2,90  Jika nilai Z < 1,20 
 

METODE  
Pada penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan 

pendekatan observasi non partisipan yaitu dengan melakukan pengamatan dan pencatatan 
terhadap data yang diperlukan. Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan 
mangakses www.idx.co.id. Pada penelitian ini menggunakan 23 perusahaan sebagai 
populasi dan 115 laporan tahunan sebagai sampel, teknik pengambilan sampel dilakukan 
dengan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria yang ditentukan. Teknik analisi data 
yang digunakan yaitu melakukan perhitungan terhadap rasio yang terdapat pada model 
altman z-score, lalu diklasifikasikan berdasarkan titik cut off, lalu mencari tau dan 
menganalisa penyebab perusahaan mengalami financial distress dan diakhiri dengan 
membuat kesimpulan berdasarkan hasil analisis serta bagaimana cara mengatasinya. 
  
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Penelitian 

Berdasarkan perhitungan dari 5 rasio pada metode Altman Z-Score, berikut 
merupakan hasil perhitungan nilai Z-Score dari perusahaan manufaktur sub-sektor industri 
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018 hingga 2022. 
 

Table 2. Hasil Perhitungan 2018 
No Kode X1 X2 X3 X4 X5 Z 
1 AMFG 0,056 0,010 0,041 0,331 0,527 0,965 
2 KBLI 0,398 0,012 0,095 0,001 1,307 1,813 
3 KBLM 0,108 0,001 0,050 0,587 0,958 1,704 
4 JTPE 0,160 6,303 0,147 1,932 1,168 9,710 
5 AMIN 0,314 0,194 0,224 2,755 0,683 4,168 
6 APII 0,233 0,036 0,090 0,328 0,481 1,168 
7 ARNA 0,212 0,599 0,128 0,005 1,193 2,137 
8 ASGR 0,458 0,009 0,159 2,278 1,792 4,696 
9 ASII 0,238 0,003 0,260 0,000 1,823 2,324 
10 BHIT 0,036 0,015 0,027 0,170 0,261 0,509 
11 DYAN 0,106 0,016 0,083 1,107 0,842 2,155 
12 HEXA 0,398 0,013 0,088 0,017 0,991 1,508 
13 ICON 0,423 0,070 0,089 0,793 0,501 1,876 
14 INTA 0,081 0,000 0,000 0,340 0,556 0,977 
15 JECC 0,061 0,008 0,059 2,008 0,002 2,138 
16 TOTO 0,306 0,599 0,156 0,004 0,769 1,834 
17 VOKS 0,164 0,002 0,057 0,798 1,080 2,101 

18 SPTO 0,196 0,047 0,108 4,024 0,915 5,290 
19 SKRN 0,106 0,203 0,077 0,721 0,354 1,461 
20 CAKK 0,143 0,023 0,054 2,206 0,835 3,260 
21 SCCO 0,264 0,015 0,082 1,700 1,239 3,301 
22 UNTR 0,059 0,002 0,135 2,015 0,728 2,939 
23 PANI 0,370 0,004 0,050 5,279 0,589 6,292 

Sumber : data diolah 2023 
 

Table 3. Hasil Perhitungan 2019 
No Kode X1 X2 X3 X4 X5 Z 
1 AMFG 0,007 0,010 -0,020 0,279 0,509 0,785 
2 KBLI 0,472 0,014 0,140 2,287 1,265 4,179 
3 KBLM 0,120 0,002 0,038 0,986 0,895 2,041 
4 JTPE 0,219 0,006 0,210 4,088 1,248 5,771 
5 AMIN 0,307 0,231 0,110 2,220 0,654 3,523 
6 APII 0,214 0,033 0,070 0,703 0,495 1,514 
7 ARNA 0,230 0,596 0,162 0,006 1,196 2,190 
8 ASGR 0,398 0,008 0,117 1,697 1,647 3,868 
9 ASII 0,083 0,001 0,097 1,774 0,674 2,628 
10 BHIT 0,026 0,069 0,047 0,151 0,202 0,496 
11 DYAN 0,117 0,016 0,028 1,293 0,807 2,261 
12 HEXA 0,398 0,013 0,145 0,016 1,332 1,904 
13 ICON 0,551 0,142 0,113 1,006 0,551 2,363 
14 INTA 0,102 -0,363 -0,129 0,387 0,484 0,480 
15 JECC 0,137 0,051 0,768 0,823 1,549 3,328 
16 TOTO 0,334 0,595 0,064 0,008 0,705 1,704 

17 VOKS 0,329 0,002 0,086 0,871 0,882 2,169 
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No Kode X1 X2 X3 X4 X5 Z 
18 SPTO 0,129 0,075 0,088 1,823 0,772 2,886 
19 SKRN 0,170 0,002 0,107 0,882 0,408 1,569 
20 CAKK 0,096 0,000 0,012 1,247 0,877 2,232 
21 SCCO 0,302 0,016 0,094 1,497 1,296 3,205 
22 UNTR 0,163 0,002 0,139 1,587 0,756 2,646 
23 PANI 0,278 0,004 0,054 4,644 0,598 5,578 

Sumber : data diolah 2023 
 

Table 4. Hasil Perhitungan 2020 
No Kode X1 X2 X3 X4 X5 Z 
1 AMFG -0,059 0,010 -0,058 0,233 0,473 0,599 
2 KBLI 0,675 0,018 -0,019 2,661 0,654 3,989 
3 KBLM 0,148 0,003 0,009 1,585 0,861 2,606 
4 JTPE 0,254 0,007 0,094 6,463 0,943 7,761 
5 AMIN 0,302 0,226 0,035 1,312 0,488 2,363 
6 APII 0,250 0,031 0,076 0,643 0,486 1,486 
7 ARNA 0,295 0,621 0,213 0,008 1,123 2,259 
8 ASGR 0,493 0,012 0,028 1,485 1,463 3,481 
9 ASII 0,138 0,001 0,064 1,800 0,518 2,521 
10 BHIT 0,016 0,000 0,037 0,173 0,194 0,420 
11 DYAN -0,021 0,019 -0,243 0,504 0,272 0,532 
12 HEXA 0,552 0,017 0,196 0,033 1,595 2,394 
13 ICON 0,318 0,147 0,022 2,705 0,387 3,578 
14 INTA -0,832 -0,806 -0,349 0,154 0,236 -1,597 
15 JECC 0,163 0,063 0,096 1,086 1,040 2,448 
16 TOTO 0,333 0,551 -0,001 0,002 0,522 1,408 
17 VOKS 0,340 0,002 0,002 0,544 0,629 1,518 
18 SPTO 0,105 0,077 0,045 1,529 0,630 2,385 
19 SKRN 0,082 0,004 0,009 1,105 0,326 1,527 
20 CAKK 0,117 -0,052 0,006 0,502 0,611 1,186 
21 SCCO 0,385 0,022 0,081 4,606 1,235 6,328 
22 UNTR 0,233 0,002 0,605 2,707 0,070 3,617 
23 PANI 0,242 0,004 0,065 5,202 0,666 6,179 

Sumber : data diolah 2023 
 

Table 5. Hasil Perhitungan 2021 
No Kode X1 X2 X3 X4 X5 Z 
1 AMFG -0,003 0,011 0,051 0,469 0,641 1,170 
2 KBLI 0,622 0,020 0,040 4,121 0,646 5,450 
3 KBLM 0,097 0,002 -0,007 0,892 0,811 1,795 
4 JTPE 0,209 0,004 0,080 3,340 0,688 4,322 
5 AMIN 0,186 0,092 0,018 1,243 0,585 2,124 
6 APII 0,261 0,030 0,053 1,105 0,465 1,914 
7 ARNA 0,377 0,658 0,272 0,009 1,139 2,455 
8 ASGR 0,484 0,010 0,042 1,082 1,242 2,861 
9 ASII 0,154 0,001 0,088 1,503 0,636 2,382 
10 BHIT 0,035 0,000 0,051 0,177 0,282 0,545 



JURNAL AKUNTANSI UNIHAZ:JAZ JUNI 
2024 

 

JAZ _ ISSN 2620-8555 _ Vol.7 No.1 Page 113 

No Kode X1 X2 X3 X4 X5 Z 
11 DYAN -0,061 0,021 -0,090 0,876 0,588 1,333 
12 HEXA 0,562 0,018 0,128 0,053 1,030 1,792 
13 ICON 0,344 0,140 0,007 0,877 0,379 1,746 
14 INTA -1,080 -1,121 -0,173 0,055 0,250 -2,068 
15 JECC 0,102 0,014 -0,042 0,717 0,991 1,782 
16 TOTO 0,333 0,606 0,005 0,002 0,145 1,091 

17 VOKS 0,129 0,002 -0,087 0,376 0,591 1,011 
18 SPTO 0,157 0,107 0,082 1,349 0,712 2,408 
19 SKRN 0,823 0,007 -0,002 1,522 0,289 2,640 
20 CAKK 0,050 0,000 0,040 0,587 0,613 1,290 
21 SCCO 0,318 0,019 0,037 7,219 1,069 8,662 
22 UNTR 0,268 0,002 0,128 2,028 0,706 3,132 
23 PANI 0,315 0,006 0,086 22,640 0,418 23,47 

Sumber : data diolah 2023 
 

Table 6. Hasil Perhitungan 2022 
No Kode X1 X2 X3 X4 X5 Z 
1 AMFG 0,054 0,011 0,076 0,643 0,746 1,530 
2 KBLI 0,631 0,021 0,031 4,167 0,794 5,644 
3 KBLM 0,128 0,002 0,023 1,035 1,004 2,193 
4 JTPE 0,227 0,004 0,116 3,340 0,910 4,598 
5 AMIN 0,186 0,104 0,018 0,687 0,585 1,580 
6 APII 0,243 0,028 0,048 0,791 0,523 1,633 
7 ARNA 0,355 0,672 0,289 0,010 1,003 2,329 
8 ASGR 0,489 0,010 0,048 1,301 1,087 2,935 
9 ASII 0,147 0,001 0,122 1,345 0,729 2,343 
10 BHIT 0,047 0,000 0,051 0,165 0,168 0,431 
11 DYAN 0,049 0,018 0,087 0,725 1,112 1,991 
12 HEXA 0,420 0,015 0,233 0,030 1,521 2,219 
13 ICON -0,025 0,090 -0,059 0,435 0,463 0,905 
14 INTA -0,012 -0,001 -0,026 0,061 0,302 0,323 
15 JECC 0,101 0,011 0,024 3,880 1,280 5,296 
16 TOTO 0,333 0,615 0,120 0,002 0,631 1,701 
17 VOKS 0,027 0,000 -0,084 0,297 0,986 1,226 

18 SPTO 0,123 0,131 0,090 1,459 0,804 2,608 
19 SKRN 0,134 0,062 0,006 3,006 0,379 3,587 
20 CAKK -0,092 0,050 0,031 1,244 0,559 1,791 
21 SCCO 0,302 0,018 0,029 0,004 1,067 1,420 
22 UNTR 0,263 0,001 0,210 1,908 0,880 3,262 
23 PANI 0,302 0,003 0,121 14,343 0,818 15,586 

Sumber : data diolah 2023 
 
Pembahasan 
Pada periode 2018-2022, dilakukan analisis prediksi potensi financial distress pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil analisis tersebut 
menunjukkan kondisi sebagai berikut :  

Asahimas Flat Glass Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 0,96, pada 
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tahun 2019 menghasilkan z-score 0,79, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 0,60, pada 
tahun 2021 menghasilkan z-score 1,17 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 1,53, 
yang artinya periode tahun 2018 hingga 2021 berada di posisi distress dan pada tahun 2022 
berada di posisi grey area. Penurunan dominan terjadi pada X1 dan X3 yang artinya proporsi 
modal kerja dan total aset yang dimiliki perusahaan dan penghasilan setelah bunga dan 
pajak yang dihasilkan pada perusahaan tersebut sangat redah. 

KMI Wire & Cable Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 1,81, pada tahun 
2019 menghasilkan z-score 4,18, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 3,99, pada tahun 
2021 menghasilkan z-score 5,45 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 5,64, yang 
artinya periode tahun 2018 berada di posisi grey area dan pada tahun 2019 hingga 2022 
berada di posisi safe. Peningkatan signifikan terjadi di tahun 2019 hingga 2022 pada X4 
yang artinya pada periode tersebut perusahaan sangat efektif dalam memenuhi 
kewajibannya dari nilai pasar modal sendiri. 
Kabelindo Murni Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 1,70, pada tahun 2019 
menghasilkan z-score 2,04, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 2,61, pada tahun 2021 
menghasilkan z-score 1,79 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 2,19, yang artinya 
periode tahun 2018 hingga 2022 berada di posisi grey area. Penurunan dominan terjadi 
pada X4 yang artinya perusahaan kurang efektif dan konsisten untuk memenuhi 
kewajibannya dari nilai pasar modal sendiri. 

Jasuindo Tiga Perkasa Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 9,71, pada 
tahun 2019 menghasilkan z-score 5,77, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 7,76, pada 
tahun 2021 menghasilkan z-score 4,32 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 4,60, 
yang artinya periode tahun 2018 hingga 2022 berada di posisi safe. Perusahaan sudah 
sangat baik dalam menghasilkan nilai antara X1 hingga X5 meskipun sempat ada penurunan 
pada nilai z-score akan tetapi perusahaan masih tetap berada di posisi safe. 

Ateliers Mecaniques D Indonesie Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 
4,17, pada tahun 2019 menghasilkan z-score 3,52, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 
2,36, pada tahun 2021 menghasilkan z-score 2,12 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-
score 1,58, yang artinya pada tahun 2018 hingga 2019 berada di posisi safe dan pada tahun 
2020 hingga 2022 berada pada posisi grey area. Penurunan terjadi di tahun 2020 hingga 
2022 pada X3 dan X4 yang artinya pada periode tersebut penghasilan setelah bunga dan 
pajak yang dihasilkan perusahaan cukup rendah, selain itu perusahaan kurang efektif dalam 
memenuhi kewajibannya dari nilai pasar modal sendiri. 

Arita Prima Indonesia Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 1,17, pada 
tahun 2019 menghasilkan z-score 1,51, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 1,49, pada 
tahun 2021 menghasilkan z-score 1,91 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 1,63, 
yang artinya pada tahun 2018 hingga 2022 berada di posisi grey area. Perubahan dominan 
terjadi pada X4 yang artinya perusahaan kurang efektif dalam memenuhi kewajibannya dari 
nilai pasar modal sendiri. 
Arwana Citramulia Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 2,14, pada tahun 2019 
menghasilkan z-score 2,19, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 2,26, pada tahun 2021 
menghasilkan z-score 2,46 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 2,33, yang artinya 
pada tahun 2018 hingga 2022 berada di posisi grey area. Tidak ada perubahan yang 
signifikan antara hasil dari X1 hingga X5, tetapi hal ini tergolong masih belum bisa dikatakan 
adalah hasil yang baik bagi perusahaan karena masih berada pada posisi grey area. 

Astra Graphia Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 4,70, pada tahun 
2019 menghasilkan z-score 3,87, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 3,48, pada tahun 
2021 menghasilkan z-score 2,86 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 2,93, yang 
artinya pada tahun 2018 hingga 2020 berada di posisi safe, lalu pada tahun 2021 sempat 
berada di posisi grey area dan akhirnya pada tahun 2022 kembali berada pada posisi safe. 
Perubahan signifikan terjadi pada X4 dan X5 pada tahun 2021, yang artinya pada tahun 
tersebut perusahaan mengalami penurunan dalam memenuhi kewajibannya dari nilai pasar 
modal sendiri dan penurunan efesiensi dalam menghasilkan laba. 
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Astra International Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 2,32, pada tahun 
2019 menghasilkan z-score 2,63, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 2,52, pada tahun 
2021 menghasilkan z-score 2,38 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 2,34, yang 
artinya pada tahun 2018 hingga 2022 berada di posisi grey area. Tidak ada perubahan yang 
signifikan antara hasil dari X1 hingga X5, tetapi hal ini tergolong masih belum bisa dikatakan 
adalah hasil yang baik bagi perusahaan karena masih berada pada posisi grey area. 

MNC Asia Holding Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 0,51, pada tahun 
2019 menghasilkan z-score 0,50, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 0,42, pada tahun 
2021 menghasilkan z-score 0,54 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 0,42, yang 
artinya pada tahun 2018 hingga 2022 berada di posisi distress. Penurunan tidak terlalu 
signifikan tiap tahun nya, tetapi nilai antara X1 hingga X5 tergolong sangat rendah, yang 
artinya proporsi modal kerja dan total asset yang dimiliki perusahaan sangat rendah, ketidak 
efektifan perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan, penghasilan setelah bunga dan 
pajak perusahaan cukup rendah, selain itu perusahaan tidak terlalu efektif dalam memenuhi 
kewajibannya dari nilai pasar modal sendiri, dan mengalami penurunan efesiensi dalam 
menghasilkan laba. 

Dyandra Media International Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 2,15, 
pada tahun 2019 menghasilkan z-score 2,26, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 0,53, 
pada tahun 2021 menghasilkan z-score 1,33 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 
1,99, yang artinya pada tahun 2018 hingga 2019 berada di posisi grey area, lalu pada tahun 
2020 berada pada posisi distress dan akhirnya pada tahun 2021 hingga 2022 perusahaan 
kembali berada di posisi grey area. Penurunan signifikan terjadi pada X1 dan X3 pada tahun 
2020 dan 2021 yang artinya pada periode tersebut proporsi modal kerja dan total aset yang 
dimiliki perusahaan sangat rendah dan penghasilan setelah bunga dan pajak yang dihasilkan 
juga sangat redah. 

Hexindo Adiperkasa Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 1,51, pada 
tahun 2019 menghasilkan z-score 1,90, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 2,39, pada 
tahun 2021 menghasilkan z-score 1,79 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 2,22, 
yang artinya pada tahun 2018 hingga 2022 berada di posisi grey area. Perubahan dominan 
terjadi diantara X1 hingga X5, walaupun penurunan dan peningkatan sering terjadi tetapi 
tidak terlalu signifikan, namun, hanya X5 saja yang mengalami perubahan yang paling 
menonjol karena perusahaan tersebut masih belum mampu mencapai laba yang optimal 
secara konsisten. 

Island Concepts Indonesia Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 1,88, 
pada tahun 2019 menghasilkan z-score 2,36, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 2,58, 
pada tahun 2021 menghasilkan z-score 1,75 dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 
0,91, yang artinya pada tahun 2018 hingga 2019 berada di posisi grey area, lalu  pada tahun 
2020 berada pada posisi safe, di tahun 2021 kembali ke grey area, dan di tahun 2022 
menurun drastis hingga mengalami distress. Penurunan yang sangat signifikan terjadi pada 
tahun 2022 pada X1 dan X3 yang artinya pada tahun tersebut proporsi modal kerja dan total 
asset yang dimiliki perusahaan sangat rendah dan penghasilan setelah bunga dan pajak 
yang dihasilkan perusahaan juga sangat redah. 

Intraco Penta Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 0,98, pada tahun 
2019 menghasilkan z-score 0,48, pada tahun 2020 menghasilkan z-score    -1,60, pada 
tahun 2021 menghasilkan z-score -2,07, dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 0,32, 
yang artinya pada tahun 2018 hingga 2022 berada di posisi distress. Perubahan selalu 
terjadi diantara X1 dan X5, dan perubahan yang sangat signifikan terjadi pada tahun 2021 
pada X1, X2 dan X3, yang artinya proporsi modal kerja dan total aset yang dimiliki 
perusahaan sangat rendah, ketidak efektifan perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan 
dan penghasilan setelah bunga dan pajak yang dimiliki perusahaan juga sangat redah. 

Jembo Cable Company Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 2,14, pada 
tahun 2019 menghasilkan z-score 3,33, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 2,45, pada 
tahun 2021 menghasilkan z-score 1,78, dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 5,30, 
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yang artinya pada tahun 2018 berada di posisi grey area, lalu pada tahun 2019 berada pada 
posisi safe, lalu pada tahun 2020 hingga 2021 kembali ke posisi grey area dan pada tahun 
2022 berada di posisi safe. Perubahan dominan terjadi pada X3 dan X4 yang artinya 
penghasilan setelah bunga dan pajak yang dihasilkan sangat redah dan perusahaan tidak 
terlalu efektif dalam memenuhi kewajibannya dari nilai pasar modal sendiri. 

Surya Toto Indonesia Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 1,83, pada 
tahun 2019 menghasilkan z-score 1,70, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 1,41, pada 
tahun 2021 menghasilkan z-score 1,09, dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 1,70, 
yang artinya pada tahun 2018 hingga 2020 berada di posisi grey area, lalu pada tahun 2021 
berada di posisi distress, dan kembali berada di posisi grey area pada tahun 2022. 
Perubahan paling signifikan terjadi pada X5 ditahun 2021 yang artinya di tahun tersebut 
perusahaan mengalami penurunan efesiensi dalam menghasilkan laba. 

Voksel Electric Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 2,10, pada tahun 
2019 menghasilkan z-score 2,17, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 1,52, pada tahun 
2021 menghasilkan z-score 1,01, dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 1,23, yang 
artinya pada tahun 2018 hingga 2020 berada pada posisi grey area, lalu pada tahun 2021 
berada di posisi distress, dan kembali berada di posisi grey area pada tahun 2022. 
Penurunan signifikan terjadi pada X3 yang artinya penghasilan setelah bunga dan pajak 
sangat rendah. 

Surya Pertiwi Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 5,29, pada tahun 
2019 menghasilkan z-score 2,89, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 2,38, pada tahun 
2021 menghasilkan z-score 2,41, dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 2,61, yang 
artinya pada tahun 2018 berada di posisi safe, lalu pada tahun 2019 hingga 2022 berada di 
posisi grey area. Penurunan signifikan terjadi di tahun 2021 dan 2022 pada X4 yang artinya 
pada periode tersebut perusahaan tidak terlalu efektif dalam memenuhi kewajibannya dari 
nilai pasar modal sendiri. 

Superkrane Mitra Utama Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 1,46, pada 
tahun 2019 menghasilkan z-score 1,57, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 1,53, pada 
tahun 2021 menghasilkan z-score 2,64, dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 3,59, 
yang artinya pada tahun 2018 hingga 2021 berada di posisi grey area, lalu pada tahun 2022 
berada di posisi safe. Peningkatan signifikan terjadi pada X1 hingga X5 ditahun 2022 yang 
artinya ditahun tersebut proporsi modal kerja dan total asset yang dimiliki perusahaan 
meningkat, perusahaan efektif dalam menghasilkan laba ditahan, penghasilan setelah bunga 
dan pajak perusahaan cukup baik, perusahaan cukup efektif dalam memenuhi kewajibannya 
dari nilai pasar modal sendiri, dan mengalami peningkatan efesiensi dalam menghasilkan 
laba. 

Cahayaputra Asa Keramik Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 3,26, 
pada tahun 2019 menghasilkan z-score 2,23, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 1,19, 
pada tahun 2021 menghasilkan z-score 1,29, dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 
1,79, yang artinya pada tahun 2018 berada di posisi safe, ditahun 2019 berada di posisi grey 
area, lalu ditahun 2020 mengalami distress, dan pada tahun 2021 hingga 2022 berada pada 
posisi grey area. Penurunan signifikan terjadi ditahun 2020 pada X3 yang artinya ditahun 
tersebut proporsi modal kerja dan total aset yang dimiliki perusahaan sangat rendah 

Supreme Cable Manufacturing Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 3,30, 
pada tahun 2019 menghasilkan z-score 3,21, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 6,33, 
pada tahun 2021 menghasilkan z-score 8,66, dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 
1,42, yang artinya pada tahun 2018 hingga 2021 berada di posisi safe, lalu pada tahun 2022 
berada di posisi grey area. Perunurunan signifikan terjadi di tahun 2022 pada X4 yang 
artinya ditahun tersebut perusahaan tidak terlalu efektif dalam memenuhi kewajibannya dari 
nilai pasar modal sendiri. 
United Tractors Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 2,94, pada tahun 2019 
menghasilkan z-score 2,65, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 3,62, pada tahun 2021 
menghasilkan z-score 3,13, dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 3,62, yang artinya 
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pada tahun 2018 berada di posisi safe, lalu ditahun 2019 berada di posisi grey area, dan 
pada tahun 2020 hingga 2022 berada di posisi safe. Terjadi penurunan yang cukup 
signifikan ditahun 2019 pada X4 yang artinya di tahun tersebut perusahaan tidak terlalu 
efektif dalam memenuhi kewajibannya dari nilai pasar modal sendiri. 

Pratama Industri Tbk pada tahun 2018 menghasilkan nilai z-score 6,29, pada tahun 
2019 menghasilkan z-score 5,58, pada tahun 2020 menghasilkan z-score 6,18, pada tahun 
2021 menghasilkan z-score 23,17, dan pada tahun 2022 menghasilkan z-score 15,59, yang 
artinya pada tahun 2018 hingga 2022 berada di posisi safe. Peningkatan signifikan ditahun 
2021 pada X4 yang artinya di tahun tersebut perusahaan sangat efektif untuk memenuhi 
kewajibannya dari nilai pasar modal sendiri. 

Alasan utama terjadinya financial distress adalah karena perusahaan tidak mampu 
menghasilkan cukup modal kerja untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Sebagai 
akibatnya, modal kerja perusahaan menjadi negatif. Selain itu, perusahaan juga mengalami 
kesulitan dalam menghasilkan laba yang dapat ditahan sebagai sumber keuntungan dari 
aktivitas operasional. Hasil yang diperoleh sangat rendah bahkan bisa mencapai angka 
negatif. Selain itu, perusahaan tidak efektif dalam menggunakan dana yang diinvestasikan 
oleh para investor. Perusahaan juga menghadapi kesulitan dalam memenuhi kewajiban dari 
nilai pasar modal. Selain itu, penjualan perusahaan rendah karena manajemen perusahaan 
tidak efisien dalam menggunakan seluruh aset perusahaan untuk mendapatkan keuntungan 
(Febriyandi & Amalia, 2022) 

Teori agensi mengidentifikasi kemungkinan terjadinya konflik kepentingan antara 
manajemen perusahaan dan pemilik perusahaan, terutama pada perusahaan yang 
mengalami distress. Dengan memahami konflik kepentingan ini, teori agensi dapat 
memberikan wawasan tentang faktor yang mempengaruhi perilaku manajemen perusahaan 
yang merugikan perusahaan dan meningkatkan risiko financial distress (Jensen & Meckling, 
1976). Pemisahan peran antara manajemen dan pemilik perusahaan memungkinkan 
terjadinya permasalahan agensi dalam menjalankan perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). 

Teori sinyal menyatakan bahwa prediksi financial distress dapat menggunakan 
sinyal-sinyal yang mengindikasikan potensi masalah keuangan di masa depan. Hasil analisis 
financial distress, seperti metode Altman Z-Score, dapat memberikan sinyal buruk kepada 
investor, memberikan petunjuk tentang pandangan manajemen terhadap prospek 
perusahaan (Bringham & Houston, 2011). 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 

Dalam periode tahun 2018-2022, dilakukan analisis menggunakan model Altman Z-
Score terhadap 23 perusahaan manufaktur di sub-sektor industri. Pada tahun 2018, terdapat 
8 perusahaan yang berada pada posisi safe, terdapat 12 perusahaan yang berada pada 
posisi grey area, dan terdapat 3 perusahaan yang berada di posisi distress. Pada tahun 
2019, terdapat 7 perusahaan yang berada di posisi safe, terdapat 13 perusahaan yang 
berada di posisi grey area, dan terdapat 3 perusahaan yang berada pada posisi distress. 
Pada tahun 2020, terdapat 7 perusahaan yang menunjukkan berada di posisi safe, terdapat 
11 perusahaan yang berada pada posisi grey area, namun, terdapat 5 perusahaan yang 
menghadapi berada di posisi distress. Pada tahun 2021, terdapat 5 perusahaan yang berada 
di posisi safe, terdapat 13 perusahaan yang berada di posisi grey area, namun, terdapat 5 
perusahaan yang berada di posisi distress. Pada tahun 2022, terdapat 7 perusahaan yang 
berada di posisi safe, terdapat 13 perusahaan yang berada di posisi grey area, sementara 
itu, terdapat 3 perusahaan yang berada di posisi distress. 

 
Saran 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan yang menghadapi kesulitan 
keuangan harus melakukan evaluasi menyeluruh terhadap kinerja mereka, termasuk 
penggunaan sumber daya yang efisien. Selain itu, penting bagi mereka untuk 
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mempertimbangkan dengan hati-hati struktur keuangan agar dapat mengalokasikan dana 
secara bijaksana, mengelola sumber daya dengan baik, dan membangun dan membuat 
struktur keuangan yang tepat guna untuk mencegah terjadinya financial distress. 
 Bagi perusahaan yang berada dalam kategori yang tidak pasti, disarankan untuk 
memeriksa dan mengevaluasi rasio-rasio yang mengalami penurunan dari tahun ke tahun. 
Langkah ini bertujuan untuk merespons kondisi tersebut secara cepat dan positif guna 
mencegah terjadinya financial distress. 
 Perusahaan yang memiliki keuangan yang sehat harus tetap menjaga dan 
meningkatkan kinerja mereka. Mereka juga harus terus mengevaluasi struktur mereka yang 
memerlukan perbaikan. Tindakan ini sangat penting dilakukan untuk mempertahankan 
kinerja yang baik dan mencegah terjadinya financial distress. 
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