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ABSTRAK 

Industri manufaktur sektor aneka industri mengalami tekanan pada kinerja 

keuangan. Hal ini terjadi karena dikarenakan merebaknya virus Covid-19 beberapa 

tahun terakhir yang mengharuskan perusahaan menutup sementara perusahaan, 

menghentikan proses produksi dan penjualan sehingga berdampak pada penurunan 

kinerja keuangan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis financial distress pada 

industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yaitu pada PT. Astra 

Internasional Tbk, PT. Astra Otoparts Tbk, PT. Garuda Metalindo Tbk, PT. Indo 

Kordsa Tbk, PT. Indospring Tbk, PT. Indorama Syntetics Tbk, PT. Trisula Internasional 

Tbk PT. Mega Perintis Tbk, PT. Selaras Citra Nusantara Perkasa Tbk, PT. Gaya Abadi 

Sempurna Tbk, PT. Kabelindo Murni Tbk, PT. Supreme Cable Manufacturing & 

Commerce. Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif dengan menggunakan 

data sekunder dari laporan tahunan periode tahun 2018-2022. Teknik analisis data 

dalam penelitian ini menggunakan metode Altman Z-Score untuk perusahaan 

manufaktur. Hasil perhitungan Z-Score menunjukkan bahwa, sepuluh perusahaan yang 

berada dalam kondisi sehat atau bebas dari kebangkrutan adalah PT. Astra Internasional 

Tbk, PT. Astra Otoparts Tbk, PT. Garuda Metalindo Tbk, PT. Indo Kordsa Tbk, PT. 

Indospring Tbk, PT. Indorama Syntetics Tbk, PT. Mega Perintis Tbk, PT. Selaras Citra 

Nusantara Perkasa Tbk, PT. Gaya Abadi Sempurna Tbk, PT. Supreme Cable 

Manufacturing & Commerce. Satu perusahaan yang berada dalam kondisi rawan adalah 

PT. Trisula Internasional Tbk. Satu perusahaan yang berada dalam kondisi bangkrut 

adalah PT. Kabelindo Murni Tbk. 

Kata Kunci : Altman Z-Score, Financial Distress, Manufaktur, Aneka Industri 

PENDAHULUAN 

Ekonomi merupakan faktor yang terpenting dalam kehidupan manusia. Kebutuhan 

ekonomi erat kaitannya dalam  kehidupan sehari-hari. Manusia untuk memenuhi 

kebutuhannya seperti makan, minum, pakaian, tempat tinggal dan lainnya memerlukan suatu 

ekonomi yang kuat. Negara dituntut untuk mengatur kebijakan mengenai perekonomian 

Indonesia dan dituntut untuk menjamin ekonomi masyarakat Indonesia dikarenakan faktor 

ekonomi merupakan faktor yang sangat penting dalam kehidupan  manusia. Ekonomi juga 

merupakan faktor pendukung pembangunan nasional dikarenakan pertumbuhan ekonomi 
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sebuah negara yang baik dapat meningkatkan sebuah pembangunan nasional (Hanoatubun, 

2020). Dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi perusahaan manufaktur berperan penting 

dalam menggenjot nilai investasi dan ekspor (Kementrian Perindustrian Republik Indonesia, 

2019). Perusahaan Manufaktur adalah perusahaan yang mengelolah bahan baku menjadi 

barang dalam proses atau barang jadi untuk dijual kepada konsumen. Perusahaan manufaktur 

memiliki tiga macam persediaan, antara lain persediaan bahan baku, persediaan barang dalam 

proses, dan persediaan barang jadi (Sukirno, 2008). Perusahaan (industri) manufaktur di 

Indonesia yang sudah go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) dikelompokkan kedalam 

sektor dan sub sektor yaitu : sektor industri dasar dan kimia memiliki sub sektor semen, 

keramik, porselen & kaca, logam & sejenisnya, kimia, plastik & kemasan, pakan ternak, kayu 

dan pengolahannya, pulp & kertas; sektor aneka industri memiliki sub sektor mesin & alat 

berat, otomotif & komponen, tekstil & garmen, alas kaki, kabel, elektronika; dan sektor 

industri barang konsumsi memiliki sub sektor makanan & minuman, rokok, farmasi, kosmetik 

& barang keperluan rumah tangga, peralatan rumah tangga (Kayo, 2020). Bidang manufaktur 

merupakan salah satu perusahaan yang menjadi lahan strategis dalam berinvestasi, karena 

perkembangannya yang pesat di Bursa Efek Indonesia  (Suhendi, 2021). Walaupun begitu 

bukan berarti perusahaan-perusahaan yang terdapat di dalamnya bebas dari kendala dan 

masalah dalam menjalankan kegiatan usahanya. 

Menurut Suhendi (2021) masalah yang dialami perusahaan-perusahaan manufaktur 

adalah kesulitan keuangan yang diakibatkan turunnya penjualan, hal ini berdampak pada 

sulitnya perusahaan untuk membayar kewajibannya sehingga mengganggu operasional 

perusahaan. Kesulitan perusahaan yang dapat menyebabkan kebangkrutan disebabkan dalam 

dua faktor yaitu, kesulitan yang disebabkan dari faktor eksternal dan kesulitan disebabkan dari 

faktor internal. Berapa tahun terakhir dunia dibuat kewalahan dengan merebaknya wabah 

Covid-19 diakhir bulan Desember 2019, hingga pada tanggal 22 April 2021 total kasus 

konfirmasi Covid 19 di Indonesia sebanyak 1.626.812 jiwa (Annisa, 2021). Penyebaran virus 

Covid-19 yang telah meluas ke berbagai belahan dunia membawa dampak pada 

perekonomian Indonesia, baik dari sisi perdagangan, investasi dan pariwisata (Hanoatubun, 

2020). Kondisi seperti ini mempengaruhi perkembangan dalam dunia bisnis terutama 

perekonomian di Indonesia yang masih belum menentu. Kondisi seperti ini akan 

mempengaruhi kegiatan, kinerja, dan keuangan perusahaan, baik perusahaan kecil maupun 

perusahaan besar tak termasuk perusahaan manufaktur. Hal ini mengakibatkan risiko tinggi 

pada suatu perusahaan untuk mengalami kesulitan keuangan atau financial distress bahkan 

kebangkrutan (Andriyani et al., 2018). Financial distress adalah suatu situasi dimana arus kas 

operasi perusahaan tidak memadai untuk melunasi kewajiban-kewajiban lancar (seperti 

hutang dagang atau beban bunga) dan perusahaan terpaksa melakukan tindakan perbaikan. 

Financial distress merupakan kondisi di mana perusahaan dalam keadaan tidak sehat atau 

dalam kondisi kesulitan keuangan (Hapsari, 2012). Kesulitan keuangan merupakan masalah 

yang penting untuk diwaspadai oleh perusahaan. Agar perusahaan terhindar dari kondisi 

financial distress atau kesulitan keuangan maka perlunya perusahaan sedini mungkin untuk 

melakukan berbagai analisis tentang financial distress, karena dengan mengetahui kondisi ini 

perusahaan sejak dini diharapkan dapat dilakukan tindakan-tindakan untuk mengantisipasi 

kondisi yang mengarah pada kebangkrutan (Oktavia et al., 2016). Menurut Srengga (2012), 
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financial distress dapat diukur dengan cara menganalisis laporan keuangan. Analisis Laporan 

keuangan merupakan suatu  cara untuk mengartikan angka-angka yang terdapat dalam laporan 

keuangan. Berbagai analisis dikembangkan untuk memprediksi financial distress hingga 

kebangkrutan perusahaan, yaitu  model O-Score, model Zmijewsky, dan model Altman Z-

Score. mModel Altman Z-Score dikemukanan pertama kali oleh seorang profesor  dari New 

York University bernama Edward I Altman pada tahun 1968. Analisis Z-Score merupakan 

model yang digunakan untukmemprediksi keberlangsungan suatu perusahaan dengan 

mengkombinasikan rasio-rasio keuangan dan pemberian bobot yang berbeda satu dengan 

yang lainnya (Oktavia et al., 2016). Model Z-score merupakan suatu metode yang dapat 

digunakan untuk melakukan prediksi financial distress suatu perusahaan. Analisis ini 

merupakan salah satu indikator dalam menentukan kondisi finansial perusahaan dalam 

keadaan sehat atau tidak, dapat menjadi ukuran kinerja perusahaan pada suatu periode 

tertentu, serta dapat merefleksikan prospek perusahaan dimasa yang akan datang (Noviandani 

& Putri, 2018). Hasil penelitian dari beberapa penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Hikmah (2019), Setyaningrum et al (2020), Suhendi (2021),  diungkapkan bahwa perusahaan 

manufaktur berpotensi mengalami kebangkrutan disebabkan variabel yang melibatkan laba 

sebelum pajak yang memilki bobot paling tertinggi dalam penentuan potensi kebangkrutan, 

posisi laba sebelum pajak sangat mengkawatirkan dimana perusahaan mengalami kerugian, 

selain itu kondisi keuangan perusahaan yang berpotensi rawan bangkrut akibat penurunan 

modal kerja sehingga total aktivanya pun menjadi kurang efektif. Adanya penurunan kinerja 

dari sektor alat berat, pertambangan, kontruksi dan energi yang menyebabkan menurunnya 

laba yang dihasilkan perusahaan. Mengalami penurunan akibat dari adanya pandemi covid-

19, penurunan tersebut disebabkan adanya penutupan sementara atau berkurangnya jam kerja. 

Modal kerja menurun yang berdampak pada menurunnya produktifitas perusahaan. Dilain sisi 

terdapat perusahaan manufaktur yang berada di zona grey atau berpotensi rawan hal ini 

disebabkan adanya penurunan laba bersih, penurunan penjualan, dampak covid-19 juga masih 

menjadi salah satu penyebab menurunnya kinerja perusahaan. Hal tersebut dikarenakan 

selama beberapa waktu kantor perusahaan, dealer otomotif dan industri manufaktur harus 

ditutup sementara waktu. Menurut Noviandani & Putri (2018) Model Z-score dapat di 

implementasikan dalam mendeteksi potensi serta terjadinya kebangkrutan pada perusahaan 

manufaktur. 

Tabel 1. 

Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Current 

Ratio (CR) Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Otomotif dan Komponen di Bursa Efek 

Indonesia  Tahun 2018 - 2020 

Kode 
Perusahaan 

ROA (%) ROE (%) DER (%) CR (%) 

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 

ASII 8 8 5 16 14 10 7,5 11,9 (3,7) 1,1 1,3 1,5 

AUTO 4,3 5,1 (0,2) 6,0 7,0 (0,3) 0 0 0,1 1,5 1,6 1,9 

BOLT 5,8 4,1 (5,1) 10,3 6,8 (8,2) 0,5 0,4 0,3 1,8 2 1,6 

BRAM 5,73 5,22 (1,53) 8,32 6,61 (1,94) 34,51 26,6 26,48 214,8 289,7 256,1 
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INDS 4,5 3,6 2,1 5,0 3,9 2,3 13,1 10,2 10,2 521,1 582,2 616,7 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Dampak virus Covid-19 di Indonesia telah menekan segala bidang perekonomian, tak 

terkecuali sektor manufaktur. Berdasarkan data pada tabel 1.1 pengamatan dari perusahaan 

manufaktur sub sektor otomotif dan komponen terdapat beberapa rasio yang tercatat negatif 

pada tahun 2020. Menurut Hidayah & Asrin (2021) Return On Asset (ROA) negatif karena 

laba operasi perusahaan dalam keadaan negatif sehingga mengalami kerugian, ini 

menandakan kemampuan perusahaan dari segi modal di investasikan belum mampu 

menghasilkan laba dari keseluruhan aset. Return On Equity (ROE) dengan nilai negatif 

menjadi permasalahan yang serius bagi perusahaan. Hal ini terjadi sebab jumlah ekuitas jauh 

lebih kecil dari pada periode sebelumnya, dan bahkan dibutuhkan dana tambahan untuk 

menutupinya. Akibatnya pertumbuhan perusahaan akan sulit di masa akan datang dan 

penawaran saham menjadi menurun karena investor menganggap perusahaan buruk dan akan 

menghadapi kesulitan diperiode-periode mendatang  (Suwandi, 2022). Salah satu faktor 

terjadinya hal ini bisa saja dikarenakan merebaknya virus Covid-19 beberapa tahun terakhir 

yang mengharuskan perusahaan menutup sementara perusahaan, menghentikan proses 

produksi dan penjualan sehingga berdampak pada penurunan rasio profitabilitas, rasio 

likuiditas dan rasio financial leverage. tujuan penelitian ini adalah untuk memprediksi kondisi 

financial distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

menggunakan model Altman Z-Score. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Laporan Keuangan 

Laporan keuangan adalah suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja 

keuangan suatu entitas. Tujuan laporan keuangan adlah memberikan informasi mengenai 

posisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas entitas yang bermanfaat bagi sebagian besar 

kalangan pengguna laporan dalam pembuatan keputusan ekonomi. Laporan keuangan 

menyajikan informasi entitas yang meliputi aset, liabilitas, ekuitas, pendapatan dan beban 

termasuk keuntungan dan kerugian, kontribusi dari dan distribusi kepada pemilik dalam 

kapasitasnya sebagai pemilik, danarus kas (Ikatan Akuntan Indonesia, 2009). Prihadi (2019) 

Dalam bukunya berjudul “Analisis Laporan Keuangan Konsep Dan Aplikasi” menyatakan 

Laporan keuangan adalah hasil dari kegiatan pencatatan seluruh transaksi keuangan di 

perusahaan. Transaksi keuangan adalah segala macam kegiatan yang dapat mempengaruhi 

kondisi keuangan perusahaan, seperti penjualan dan pembelian.  

Tujuan Laporan Keuangan 

Tujuan laporan keuangan menurut Ikatan Akuntan Indonesia (2009) adalah memberikan 

informasi tentang posisi keuangan, kinerja, dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi 

sebagian besar kalangan pengguna  laporan keuangan dalam rangka membuat keputusan-

keputusan ekonomi serta menunjukan pertanggungjawaban manajemen atas pengguna 

sumber-sumber daya yang dipercayakan kepada mereka. 
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Analisis Laporan Keuangan 

Definisi analisis laporan keuangan menurut Prihadi (2019) analisis laporan keuangan 

merupakan telaah terhadap bagian-bagian dalam laporan keuangan sekaligus hubungannya 

satu sama lain. Analisis yang cermat, akurat, dan tepat memungkinkan pihak internal 

perusahaan seperti direksi, dan pemegang saham serta pihak eksternal perusahaan sseperti 

akuntan publik, calon investor, dan calon kreditor mengetahui kinerja keuangan perusahaan 

secara menyeluruh dalam periode tertentu. Analisis laporan keuangan merupakan proses yang 

penuh pertimbangan dalam rangka membantu mengevaluasi posisi keuangan dan hasil 

operasai perusahaan pada masa sekarang dan masa lalu, dengan tujuan untuk menentukan 

eliminasi dan prediksi yang paling mungkin mengenai kondisi dan kinerja perusahaan pada 

masa mendatang. Analisis terhadap laporan keuangan suatu perusahaan pada dasarnya untuk 

mengetahui tingkat profitabilitas, tingkat solvabilitas, tingkat likuiditas dan stabilitas usaha, 

dan tingkat resiko atau tingkat kesehatan suatu perusahaan (Trianto, 2017). Salah satu aspek 

pentingnya analisis terhadap laporan keuangan dari sebuah perusahaan adalah kegunaannya 

untuk meramal kelangsungan hidup perusahaan. Prediksi kelangsungan hidup perusahaan 

untuk mengantisipasi kemungkinan adanya potensi kebangkrutan (Srengga, 2012) 

Teori Financial Distress. 

Financial distress merupakan kondisi dimana keuangan perusahaan dalam keadaan 

tidak sehat atau krisis. Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan. Kebangkrutan sendiri 

biasanya diartikan sebagai suatu keadaan atau situasi dmna perusahaan gagal atau 

tidakmampu lagi memenuhi kewajiban-kewajiban debitur karena perusahaan mengalami 

kekurangan dan ketidakcukupan dana untuk menjalankan atau melanjutkan usahanya 

sehingga tujuan ekonomi yang ingin dicapai oleh perusahaan dapat dicapai yaitu profit, sebab 

dengan laba yang diperoleh perusahaan dapat digunakan untuk mengembalikan pinjaman, 

bisa membiayai operasi perusahaan dan kewajiban-kewajiban yang harus dipenuhi bisa 

ditutup dengan laba atau aktiva yang dimiliki (Srengga, 2012)
. 
Menurut Dwijayanti (2010), 

financial distress bisa terjadi d berbagai perusahaan dan bisa menjadi penanda/sinyal dari 

kebangkrutan yang mungkin akan dial ami perusahaan. Jika perusahaan sudah masuk dalam 

kondisijinancial distress, maka manajemen harus berhati-hati karena bisa saja masuk paela 

tahap kebangkrutan. Manajemen dari perusahaan yang mengalami financial distress harus 

melakukan tindakan untuk mengatasi masalah keuangan tersebut dan mencegah terjadinya 

kebangkrutan. Perusahaan Financial distress perusahaan menjadi perhatian dari banyak pihak. 

Pihak-pihak yang menggunakan model tersebut meliputi (Luciana Spica Almilia & Kristijadi, 

2003) : 

1. Pemberi pinjaman. Penelitian berkaitan dengan prediksi financial distress mempunyai 

relevansi terhadap institusi pemberi pinjaman, baik dalam memutuskan apakah akan 

memberikan suatu pinjaman dan menentukan kebijakan untuk mengawasi pinjaman yang 

telah diberikan. 

2. Investor. Model prediksi financial distress dapat membantu investor ketika akan menilai 

kemungkinan masalah satu perusahaan dalam melakukan pembayaran kembali pokok dan 

bunga. 

3. Pembuat peraturan. Lembaga legulator mempunyai tanggung jawab mengawasi 

kesanggupan membayar hutang dan menstabilkan perusahaan individu. 
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4. Pemerintah. Prediksi financial distress penting bagi pemerintah dalam antitrust 

regulation. 

5. Auditor. Model prediksi financial distress dapat menjadi alat yang berguna bagi auditor 

dalam membuat penilaian going concern suatu perusahaan. 

6. Manajemen. Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan maka perusahaan akan 

menanggung biaya lansung dan biaya tidak lansung. Sehingga dengan adanya model 

prediksi financial distress diharapkan perusahaan dapat menghindari kebangkrutan dan 

otomatis juga dapat menghindari biaya lansung dan biaya tidak lansung dari 

kebangkrutan. 

Model Altman Z-Score 

Alat yang digunakan untuk mengukur atau memprediksi kondisi financial distress 

adalah model Altman Z-Score merupakan model diskriminan yang berasal dari Amerika yang 

sering dipakai untuk memprediksi kondisi kebangkrutan perusahaan (Marcelinda et al., 2014).  

Z-Score merupakan suatu persamaan multivariabel yang digunakan oleh Altman dalam 

rangka memprediksi tingkat kebangkrutan suatu perusahaan dalam periode waktu tertentu 

dengan mengkombinasikan beberapa rasio keuangan yang umum dan pemberian bobot 

koefisen diskriminan yang berbeda satu dengan yang lainnya (Prihadi, 2019). Hasil koefisien 

diskriminan timbul berdasarkan penelitian yang didasari dari algoritma komputer sehingga 

pengguna model tidak dapat mengubah nilai koefisien diskriminan yang ada (Ully Weo et al., 

2022). Berikut adalah perkembangan model Altman dengan menggunakan analisis 

diskriminan : 

1. Altman Z-Score Untuk Perusahaan Manufaktur  

Altman menggunakan lima variabel karena dianggap memiliki kinerja terbaik dari 

variabel yang lain dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan (Awaliah et al., 2016). 

Kriteria penilaian sebagai berikut (Prihadi, 2019) : Z-Score > 2,99 dikategorikan sebagai 

perusahaan yang sehat sehingga dapat dikategorikan perusahaan dalam perusahaan tidak 

bangkrut. Z-Score diantara 1,81 – 2,99 dikategorikan sebagai perusahaan yang berada 

dalam kategori rawan dan tidak dapat ditentukan apakah termasuk perusahaan yang 

bangkrut atau tidak. Z-Score < 1,81 dikategorikan sebagai perusahaan yang memiliki 

kesulitan keuangan yang sangat besar dan berisiko bangkrut. 

2. Model Altman Z-Score Untuk Perusahaan Non Manufaktur 

Selain mengembangkan model Z-Score untuk perusahaan manufaktur Altman juga 

mengembangkan modifikasi terbaru untuk perusahaan non manufaktur. Kriteria penilaian 

sebagai berikut : Z-Score > 2,90 dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat sehingga 

dapat dikategorikan perusahaan dalam perusahaan tidak bangkrut. Z-Score diantara 1,23 – 

2,90 dikategorikan sebagai perusahaan yang berada dalam kategori rawan dan tidak dapat 

ditentukan apakah termasuk perusahaan yang bangkrut atau tidak. Z-Score < 1,23 

dikategorikan sebagai perusahaan yang memiliki kesulitan keuangan yang sangat besar 

dan berisiko bangkrut. 

3. Model Altman Z-Score Untuk Perusahaan Privat 

Altman melakukan penyesuaian agar model prediksi kebangkrutannya tidak hanya untuk 

perusahaan manufaktur dan non-manufaktur melainkan juga dapat diaplikasikan untuk 

perusahaan-perusahaan privasi. Kriteria penilaian sebagai berikut : Z-Score > 2,90 
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dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat sehingga dapat dikategorikan perusahaan 

dalam perusahaan tidak bangkrut. Z-Score diantara 1,23 – 2,90 dikategorikan sebagai 

perusahaan yang berada dalam kategori rawan dan tidak dapat ditentukan apakah 

termasuk perusahaan yang bangkrut atau tidak. Z-Score < 1,23 dikategorikan sebagai 

perusahaan yang memiliki kesulitan keuangan yang sangat besar dan berisiko bangkrut. 

METODE PENELITIAN 

Pendekatan penelitian yang digunakan adalah deskriptif yaitu penelitian yang bertujuan 

untuk menyajikan gambaran lengkap mengenai suatu hal yang diteliti atau dimaksudkan 

untuk ekplorasi dan klarifikasi mengenai suau fenomena, dengan jalan mendeskripsikan 

sejumlah variabel yang berkenaan dengan masalah dan unit yang diteliti (Sugiyono, 2017). 

Sumber datanya merupakan data sekunder yang diambil dari laporan tahunan perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah studi dokumentasi. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah metode Altman Z-Score untuk perusahaan manufaktur 

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN 

Berdasarkan hasil perhitungan nilai modal kerja terhadap total aset (X1), laba ditahan 

terhadap total aset (X2), pendapatan sebelum pajak & bunga terhadap total aset (X3), nilai 

pasar ekuitas terhadap nilai buku total utang (X4), penjualan terhadap total aset (X5), maka 

selanjutnya nilai variabel-variabel tersebut dimasukkan dalam formulasi Altman Z-Score 

perusahaan manufaktur untuk menghitung financial distress pada industri manufaktur. 

Berikut disajikan data hasil perhitungan financial distress menggunakan model Altman Z-

Score berikut: 

1. PT. Astra Internasional Tbk. (ASII) 

Tabel 2. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Astra Internasional Tbk. Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

ASII 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,05 0,09 0,16 0,20 0,18 

Laba Ditahan/Total Aset 0,51 0,55 0,61 0,62 0,61 

Laba Usaha/Total Aset 0,33 0,31 0,21 0,29 0,40 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 1172,81 1018,24 1025,21 912,71 816,47 

Penjualan/Total Aset 0,69 0,67 0,51 0,64 0,73 

Z-SCORE 1174,39 1019,86 1026,70 914,46 818,39 

Kategori 
Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Astra Internasional Tbk pada tabel 

2. dari tahun 2018 hingga 2022 berfluktuasi namun perusahaan menunjukan bahwa 

perusahaan ini berada pada kondisi tidak bangkrut. PT. Astra Internasional Tbk memiliki nilai 

Z-Score yang mengindikasikan. Nilai Z-Score PT. Astra Internasional Tbk tahun 2018 sebesar 

1174,39; tahun 2019 sebesar 1019,86; tahun 2020 sebesar 1026,70. Pada tahun 2021 dan 

tahun 2022 turun menjadi 914,46 dan 818,39 yang berarti berdasarkan kriteria penilaian Z-
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Score maka perusahaan dalam kondisi tidak bangkrut karena nilai Z-Score perusahaan lebih 

besar dari 2,99. 

 

2. PT. Astra Otoparts Tbk. (AUTO) 

Tabel 3. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Astra Otoparts Tbk. Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

AUTO 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,15 0,16 0,18 0,16 0,21 

Laba Ditahan/Total Aset 0,57 0,60 0,61 0,59 0,62 

Laba Usaha/Total Aset 0,17 0,23 0,02 0,15 0,31 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 918,93 821,47 824,80 632047,56 771905,08 

Penjualan/Total Aset 0,96 0,96 0,51 0,89 1,00 

Z-SCORE 920,77 823,41 826,39 632049,36 771907,22 

Kategori 
Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Astra Otoparts Tbk pada tabel 3. 

dari tahun 2018 hingga 2022 terus meningkat menunjukan bahwa perusahaan ini berada pada 

kondisi tidak bangkrut. PT. Astra Otoparts Tbk memiliki nilai Z-Score yang mengindikasikan 

perusahaan berada pada kondisi tidak bangkrut selama tahun 2018-2022. Ini ditunjukkan dari 

nilai Z-Score PT. Astra Otoparts Tbk tahun 2018 sebesar 920,77; tahun 2019 sebesar 823,41; 

tahun 2020 sebesar 826,39; pada tahun 2021 dan 2022 sebesar 632049,36 dan 771907,22   
yang berarti berdasarkan kriteria penilaian Z-Score maka perusahaan dalam kondisi tidak 

bangkrut karena nilai Z-Score perusahaan lebih besar dari 2,99. 

3. PT. Garuda Metalindo Tbk. (BOLT) 

Tabel 4. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Garuda Metalindo Tbk. Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

BOLT 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,25 0,27 0,18 0,20 0,24 

Laba Ditahan/Total Aset 0,21 0,24 0,19 0,26 0,30 

Laba Usaha/Total Aset 0,25 0,23 -0,06 0,25 0,19 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 2,37 2,33 2,64 2,11 0,19 

Penjualan/Total Aset 0,90 0,95 0,70 0,86 1,01 

Z-SCORE 3,98 4,02 3,65 3,67 1,93 

Kategori 
Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 
Rawan 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Garuda Metalindo Tbk pada tabel 

4. dari tahun 2018 hingga 2021, menunjukan bahwa perusahaan ini berada pada kondisi tidak 

bangkrut, namun pada tahun 2022 kondisi perusahaan menunjukan rawan. PT. Garuda 

Metalindo Tbk memiliki nilai Z-Score yang mengindikasikan perusahaan berada pada kondisi 

tidak bangkrut selama tahun 2018-2021. Ini ditunjukkan dari nilai Z-Score PT. Garuda 



(e)ISSN 2747-125X 
Glory: JurnalEkonomi&IlmuSosial 

 

613 
 

Metalindo Tbk tahun 2018 sebesar 3,98; tahun 2019 sebesar 4,02; tahun 2020 sebesar 3,65 

dan pada tahun 2021 3,67 yang berarti berdasarkan kriteria penilaian Z-Score maka 

perusahaan dalam kondisi tidak bangkrut karena nilai Z-Score perusahaan lebih besar dari 

2,99. Namun pada tahun 2022 nilai Z-Score turun menjadi 1,93 yang berarti perusahaan 

berada dalam kondisi rawan. 

4. PT. Indokordsa Tbk. (BRAM) 

Tabel 5. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Indokordsa Tbk. Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

BRAM 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,23 0,27 0,25 0,26 0,31 

Laba Ditahan/Total Aset 0,27 0,27 0,23 0,25 0,04 

Laba Usaha/Total Aset 0,32 0,25 0,04 0,42 0,07 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 21660,17 49572,23 25426,28 41512,25 32655,83 

Penjualan/Total Aset 0,89 0,87 0,63 0,90 1,15 

Z-SCORE 21661,88 49573,89 25427,43 41514,07 32657,41 

Kategori 
Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Indokordsa Tbk pada tabel 5. 

berfluktuasi dari tahun 2018 hingga 2022, menunjukan bahwa perusahaan ini berada pada 

kondisi tidak bangkrut. PT. Indokordsa Tbk memiliki nilai Z-Score yang mengindikasikan 

perusahaan berada pada kondisi tidak bangkrut selama tahun 2018-2022. Ini ditunjukkan dari 

nilai Z-Score PT. Indokordsa Tbk tahun 2018 sebesar 21661,88; tahun 2019 sebesar 

49573,89; tahun 2020 sebesar 25427,43; dan pada tahun 2021 dan 2022 sebesar 41514,07 dan 

32657,41 yang berarti berdasarkan kriteria penilaian Z-Score maka perusahaan dalam kondisi 

tidak bangkrut karena nilai Z-Score perusahaan lebih besar dari 2,99. 

5. PT. Indospring Tbk. (INDS) 

Tabel 6. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Indospring Tbk. Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

INDS 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,44 0,33 0,35 0,35 0,32 

Laba Ditahan/Total Aset 0,35 0,32 0,32 0,31 0,36 

Laba Usaha/Total Aset 0,19 0,15 0,08 2,30 0,27 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 3,03 3,45 2,99 0,05 0,03 

Penjualan/Total Aset 0,96 0,73 0,57 0,85 0,94 

Z-SCORE 4,97 4,98 4,31 3,85 1,92 

Kategori 
Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 
Rawan 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Indospring Tbk pada tabel 6. dari 

tahun 2018 hingga 2021, menunjukan bahwa perusahaan ini berada pada kondisi tidak 

bangkrut, namun pada tahun 2022 kondisi perusahaan menunjukan rawan. PT. Indospring 

Tbk memiliki nilai Z-Score yang mengindikasikan perusahaan berada pada kondisi tidak 
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bangkrut selama tahun 2018-2021. Ini ditunjukkan dari nilai Z-Score PT. Indospring Tbk 

tahun 2018 sebesar 4,97; tahun 2019 sebesar 4,98; tahun 2020 sebesar 3,31 yang berarti 

berdasarkan kriteria penilaian Z-Score maka perusahaan dalam kondisi tidak bangkrut karena 

nilai Z-Score perusahaan lebih besar dari 2,99. Namun pada tahun 2022 turun menjadi 1,92 

yang berarti perusahaan berada dalam kondisi rawan. 

6. PT. Indorama Syntetics Tbk. (INDR) 

Tabel 7. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Indorama Syntetics Tbk. Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

INDR 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,01 -0,07 0,35 0,10 0,14 

Laba Ditahan/Total Aset 0,32 0,40 0,40 0,47 0,49 

Laba Usaha/Total Aset 0,92 0,02 0,02 0,37 0,20 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 5051,38 2496,65 3091,20 3715,92 5481,99 

Penjualan/Total Aset 1,03 1,01 0,77 0,98 1,08 

Z-SCORE 5053,03 2498,17 3092,74 3717,84 5483,90 

Kategori 
Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Indorama Syntetics Tbk pada tabel 

7. dari tahun 2018 hingga 2022 berfluktuasi namun perusahaan menunjukan bahwa 

perusahaan ini berada pada kondisi tidak bangkrut. PT.Indorama Syntetics Tbk memiliki nilai 

Z-Score yang mengindikasikan perusahaan berada pada kondisi tidak bangkrut selama tahun 

2018-2022. Ini ditunjukkan dari nilai Z-Score PT. Indorama Syntetics Tbk tahun 2018 sebesar 

5053,03; tahun 2019 sebesar 2498,17; tahun 2020 sebesar 3092,74; tahun 2021 sebesar 

3717,84; tahun 2022 sebesar 5483,90 yang berarti berdasarkan kriteria penilaian Z-Score 

maka perusahaan dalam kondisi tidak bangkrut karena nilai Z-Score perusahaan lebih besar 

dari 2,99. 

7. PT. Trisula Internasional Tbk. (TRIS) 

Tabel 8. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Trisula Internasional Tbk. Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

TRIS 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,30 0,38 0,65 0,41 0,79 

Laba Ditahan/Total Aset 0,11 0,11 0,09 0,13 0,15 

Laba Usaha/Total Aset 0,24 0,28 0,09 0,14 0,30 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 0,26 0,34 0,33 0,33 0,32 

Penjualan/Total Aset 1,20 1,38 0,99 1,04 1,27 

Z-SCORE 2,11 2,49 2,15 2,04 2,83 

Kategori Rawan Rawan Rawan Rawan Rawan 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Trisula Internasional Tbk pada 

tabel 8. dari tahun 2018 hingga 2022 perusahaan menunjukan bahwa perusahaan ini berada 

pada kondisi rawan secara terus menerus. PT. Trisula Internasional Tbk memiliki nilai Z-



(e)ISSN 2747-125X 
Glory: JurnalEkonomi&IlmuSosial 

 

615 
 

Score yang mengindikasikan perusahaan berada pada kondisi rawan selama tahun 2018-2022. 

Ini ditunjukkan dari nilai Z-Score PT. Trisula Internasional Tbk tahun 2018 sebesar 2,11; 

tahun 2019 sebesar 2,49; tahun 2020 sebesar 2,15; tahun 2021 sebesar 2,04 dan tahun 2022 

sebesar 2,83 yang berarti berdasarkan kriteria penilaian Z-Score maka perusahaan dalam 

kondisi rawan karena nilai Z-Score perusahaan diantara 1,81-2,99. 

8. PT. Mega Perintis Tbk. (ZONE) 

Tabel 9. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Mega Perintis Tbk. Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

ZONE 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,46 0,46 0,21 0,26 0,32 

Laba Ditahan/Total Aset 0,31 0,36 0,24 0,32 0,41 

Laba Usaha/Total Aset 0,44 0,41 -0,26 0,22 0,49 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 1,30 1,09 0,67 0,75 2,11 

Penjualan/Total Aset 1,68 1,33 0,52 0,82 1,03 

Z-SCORE 4,19 3,65 1,38 2,37 4,37 

Kategori 
Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 
Bangkrut Rawan 

Tidak 

Bangkrut 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Mega Perintis Tbk pada tabel 9. 

dari tahun 2018, 2019 dan 2022, menunjukan bahwa perusahaan ini berada pada kondisi tidak 

bangkrut, namun pada tahun 2020 dan 2021 kondisi perusahaan menunjukan bangkrut dan 

rawan. PT. Mega Perintis Tbk memiliki nilai Z-Score yang mengindikasikan perusahaan 

berada pada kondisi tidak bangkrut selama tahun 2018 dan 2019 ditunjukan dengan nilai Z-

Score sebesar 4,19 dan 3,65. Pada tahun 2020 nilai Z-Score mengindikasikan perusahaan 

berada pada kondisi bangkrut. Ini ditunjukkan dari nilai Z-Score PT. Mega Perintis Tbk 

ttahun 2020 sebesar 1,38 yang berarti berdasarkan kriteria penilaian Z-Score maka perusahaan 

dalam kondisi rawan karena nilai Z-Score perusahaan lebih kecil dari 1,81. Pada tahun 2021 

dan 2022 perusahaan mengalami peningkatan nilai Z-Score. Tahun 2021 sebesar 2,37 yang 

berarti perusahaan berada dalam kondisi rawan. Tahun 2022 sebesar 4,37 yang berarti 

perusahaan berada dalam kondisi tidak bangkrut karena nilai Z-Score perusahaan lebih besar 

dari 2,99. 

9. PT. Selaras Citra Nusantara Perkasa Tbk. (SCNP) 

Tabel 10. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Selaras Citra Nusantara Tbk. Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

SCNP 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,55 0,61 0,40 0,27 0,35 

Laba Ditahan/Total Aset 0,29 0,01 0,02 0,04 0,06 

Laba Usaha/Total Aset 0,40 0,15 0,19 -0,10 -0,05 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 0 2,87 5,67 5,51 395 

Penjualan/Total Aset 1,68 1,33 0,52 0,98 0,98 

Z-SCORE 2,93 4,97 6,80 6,70 5,29 

Kategori Rawan 
Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 
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Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Selaras Citra Nusantara Tbk pada 

tabel 10.dari tahun 2019 hingga 2022 perusahaan menunjukan bahwa perusahaan ini berada 

pada kondisi tidak bangkrut, namun pada tahun 2018 perusahaan beradapada kondisi rawan. 

PT. Selaras Citra Nusantara Tbk memiliki nilai Z-Score yang mengindikasikan perusahaan 

berada pada kondisi rawan selama tahun 2018 dan pada tahun 2019-2022 nilai Z-Score 

mengindikasikan perusahaan berada pada kondisi bangkrut. Ini ditunjukkan dari nilai Z-Score 

PT. Selaras Citra Nusantara Tbk tahun 2018 sebesar 2,93; tahun 2019 sebesar 4,97; tahun 

2020 sebesar 6,80; tahun 2021 sebesar 6,70; tahun 2022 sebesar 5,29 yang berarti berdasarkan 

kriteria penilaian Z-Score maka perusahaan dalam kondisi rawan karena nilai Z-Score 

perusahaan lebih besar dari 2,99. 

10. PT. Gaya Abadi Sempurna Tbk. (SLIS) 

Tabel 11. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Gaya Abadi Sempurna Tbk. Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

SLIS 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,37 0,48 0,46 0,60 0,71 

Laba Ditahan/Total Aset 0,35 0,12 0,20 0,29 0,39 

Laba Usaha/Total Aset 0,42 0,38 0,28 0,27 0,40 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 0,78 26,85 28,69 2,10 10,03 

Penjualan/Total Aset 1,28 1,32 1,07 1,13 1,07 

Z-SCORE 3,20 29,15 30,70 4,39 12,60 

Kategori 
Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Gaya Abadi Sempurna Tbk pada 

tabel 11. dari tahun 2018 hingga 2022 berfluktuasi namun perusahaan menunjukan bahwa 

perusahaan ini berada pada kondisi tidak bangkrut. PT. Gaya Abadi Sempurna Tbk memiliki 

nilai Z-Score yang mengindikasikan perusahaan berada pada kondisi tidak bangkrut selama 

tahun 2018-2022. Ini ditunjukkan dari nilai Z-Score PT. Gaya Abadi Sempurna Tbk tahun 

2018 sebesar 3,20; tahun 2019 sebesar 29,15; tahun 2020 sebesar 30,70; tahun 2021 sebesar 

4,39; tahun 2022 sebesar 12,60 yang berarti berdasarkan kriteria penilaian Z-Score maka 

perusahaan dalam kondisi tidak bangkrut karena nilai Z-Score perusahaan lebih besar dari 

2,99. 

11. PT. Kabelindo Murni Tbk (KBLM) 

Tabel 12. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Kabelindo Murni Tbk. Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

KBLM 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,13 0,14 0,17 0,12 0,15 

Laba Ditahan/Total Aset 0,18 0,22 0,27 0,17 0,20 

Laba Usaha/Total Aset 0,16 0,12 0,02 0,05 0,15 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 0,01 0,02 0,03 0,03 0,03 

Penjualan/Total Aset 0,95 0,89 0,86 0,81 1,00 

Z-SCORE 1,43 1,39 1,35 1,18 1,53 

Kategori Bangkrut Bangkrut Bangkrut Bangkrut Bangkrut 
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Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Kabelindo Murni Tbk pada tabel 

12. dari tahun 2018 hingga 2022 berfluktuasi namun perusahaan menunjukan bahwa 

perusahaan ini berada pada kondisi bangkrut. PT. Kabelindo Murni Tbk memiliki nilai Z-

Score yang mengindikasikan perusahaan berada pada kondisi bangkrut selama tahun 2018-

2022. Ini ditunjukkan dari nilai Z-Score PT. Gaya Kabelindo Murni Tbk tahun 2018 sebesar 

1,43; tahun 2019 sebesar 1,39; tahun 2020 sebesar 1,35; tahun 2021 sebesar 1,18; tahun 2022 

sebesar 1,53 yang berarti berdasarkan kriteria penilaian Z-Score maka perusahaan dalam 

kondisi  bangkrut karena nilai Z-Score perusahaan lebih kecil dari 1,81. 

12. PT. Supreme Cable Manufacturing & Commerce 

Tabel 13. 

Hasil Perhitungan Z-Score PT. Supreme Cable Manufacture & Commerce Tbk.  

Tahun 2018-2022 

Kode Perusahaan 
Z-SCORE 

SCCO 

Koefisien Variabel 2018 2019 2020 2021 2022 

Modal Kerja/Total Aset 0,31 0,36 0,45 0,38 0,37 

Laba Ditahan/Total Aset 0,47 0,52 0,66 0,72 0,74 

Laba Usaha/Total Aset 0,27 0,31 0,26 0,12 0,10 

Nilai Pasar Ekuitas/Total Hutang 0,85 0,89 2,75 4,47 2,68 

Penjualan/Total Aset 1,23 1,23 1,23 1,07 1,07 

Z-SCORE 3,13 3,37 5,35 6,76 4,95 

Kategori 
Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Tidak 

Bangkrut 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan financial distress PT. Supreme Cable Manufacture & 

Commerce Tbk pada tabel 13. dari tahun 2018 hingga 2022 berfluktuasi namun perusahaan 

menunjukan bahwa perusahaan ini berada pada kondisi tidak bangkrut. PT.Supreme Cable 

Manufacture & Commerce Tbk memiliki nilai Z-Score yang mengindikasikan perusahaan 

berada pada kondisi tidak bangkrut selama tahun 2018-2022. Ini ditunjukkan dari nilai Z-

Score PT. Supreme Cable Manufacture & Commerce Tbk tahun 2018 sebesar 3,13; tahun 

2019 sebesar 3,37; tahun 2020 sebesar 5,35; tahun 2021 sebesar 6,76; tahun 2022 sebesar 4,95 

yang berarti berdasarkan kriteria penilaian Z-Score maka perusahaan dalam kondisi tidak 

bangkrut karena nilai Z-Score perusahaan lebih besar dari 2,99. Berdasarkan nilai Z-Score 

yang diperoleh masing-masing perusahaan sesuai dengan kriteria yang ditentukan oleh 

metode Altman Z-Score, maka akan diketahui kondisi kebangkrutan dari dua belas 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022 yang 

disajikan dalam tabel berikut : 

Tabel 14. 

Analisis Metode Altman Z-Score Perusahaan Manufaktur Periode 2018 - 2022 

Perusahaan 2018 2019 2020 2021 2022 Rata-Rata Kondisi 

PT. Astra 

Internasional Tbk 
1174,39 1019,86 1026,7 914,46 818,39 990,76 

Tidak 

Bangkrut 

PT. Astra Otoparts 

Tbk 
920,77 823,41 826,39 632049,35 771907,21 281305,43 

Tidak 

Bangkrut 
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PT. Garuda 

Metalindo Tbk 
3,98 4,02 3,65 3,67 1,93 3,45 

Tidak 

Bangkrut 

PT. Indokordsa Tbk 21661,88 49573,89 25427,43 41514,07 32657,41 34166,93 
Tidak 

Bangkrut 

PT. Indospring Tbk 4,97 4,98 4,31 3,85 1,92 4,01 
Tidak 

Bangkrut 

PT. Indorama 

Syntetics Tbk 
5053,03 2498,17 3092,74 3717,83 5483,89 3969,132 

Tidak 

Bangkrut 

PT. Trisula 

Internasional Tbk 
2,11 2,49 2,15 2,04 2,83 2,33 Rawan 

PT. Mega Perintis 

Tbk 
4,19 3,65 1,38 2,37 4,37 3,19 

Tidak 

Bangkrut 

PT. Selaras Citra 

Nusantara Perkasa 

Tbk 

2,93 4,97 6,8 6,70 5,29 5,34 
Tidak 

Bangkrut 

PT. Gaya Abadi 

Sempurna Tbk 
3,20 29,15 30,70 4,39 12,60 16,01 

Tidak 

Bangkrut 

PT. Kabelindo Murni 

Tbk 
1,43 1,39 1,35 1,18 1,53 1,38 Bangkrut 

PT. Supreme Cable 

Manufacturing & 

Commerce 

3,13 3,37 5,35 6,76 4,95 4,71 
Tidak 

Bangkrut 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2021 

Hasil penelitian menggunakan model Altman Z-Score untuk perusahaan manufaktur 

yang disajikan dalam tabel 14. diatas menunjukkan bahwa nilai Z-Score dua belas perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tiga tahun berfluktuasi. Nilai rata-

rata Z-Score menunjukan bahwa selama lima tahun yaitu dari tahun 2018-2022. Sepuluh 

perusahaan yang berada dalam kondisi sehat atau bebas dari kebangkrutan adalah PT. Astra 

Internasional Tbk, PT. Astra Otoparts Tbk, PT. Garuda Metalindo Tbk, PT. Indo Kordsa Tbk, 

PT. Indospring Tbk, PT. Indorama Syntetics Tbk, PT. Mega Perintis Tbk, PT. Selaras Citra 

Nusantara Perkasa Tbk, PT. Gaya Abadi Sempurna Tbk, PT. Supreme Cable Manufacturing 

& Commerce. Satu perusahaan yang berada dalam kondisi rawan adalah PT. Trisula 

Internasional Tbk. Hasil analisis laporan keuangan PT. Trisula Internasional Tbk dengan 

menggunakan model Altman Z-Score untuk perusahaan manufaktur selama tahun 2018 – 

2022 perusahaan berada pada kondisi rawan. ini disebabkan karena sedikitnya selisih antara 

aset lancar dan hutang lancar sehingga menghasilkan modal kerja yang sedikit setiap 

tahunnya, laba usaha yang setiap tahunnya mengalami penurunan, dan sedikitnya selisih 

antara penjualan dan total aset sehingga perusahaan mendapat keuntungan yang sedikit. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hikmah (2019) yang 

mengungkapkan bahwa dari dua perusahaan yang diteliti kondisi financial distress yaitu PT. 

Citra Tubindo Tbk dan PT. Sat Nusapersada selama tahun 2015 hingga tahun 2017 kedua 

perusahaan tersebut berada pada kondisi rawan pada tahun 2016. Kemudian penelitian yang 

dilakukan oleh Setyaningrum et al (2020) mengungkapkan bahwa dari empat perusahaan yang 

diteliti financial distress yaitu PT. Astra Internasional Tbk, PT. Gudang Garam Tbk, PT. 

Mandom Indonesia Tbk, dan PT. Sri Rejeki Isman Tbk selama triwulan I dan II tahun 2016 

hingga 2020 terdapat dua perusahaan yang berada pada kondisi rawan yaitu PT. Astra 

Internasional Tbk pada triwulan II, PT. Gudang Garam Tbk pada triwulan I dan II. Dari kedua 
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penelitian tersebut menunjukan bahwa kinerja keuangan perusahaan sangat menentukan 

perkembangan perusahaan dimasa yang akan datang.Satu perusahaan yang berada dalam 

kondisi bangkrut adalah PT. Kabelindo Murni Tbk. Hasil analisis laporan keuangan PT 

Kabelindo Murni Tbk dengan menggunakan model Altman Z-Score untuk perusahaan 

manufaktur selama tahun 2018 – 2022 perusahaan berada pada kondisi bangkrut. Dari nilai Z-

Score tersebut terlihat bahwa perusahaan tidak bisa meningkatkan kinerja keuangan dimana 

perusahaan terus berada pada kondisi bangkrut. Hal ini disebabkan karena sedikitnya selisih 

antara aset lancar dan hutang lancar sehingga menghasilkan modal kerja yang sedikit setiap 

tahunnya, sedikitnya selisih antara nilai penjualan dan total aset perusahaan sehingga 

perusahaan hanya mendapat keuntungan yang sedikit. Hal ini perlu diperhatikan manajemen 

perusahaan untuk segera memperbaiki kinerja perusahaan agar tidak berada atau mengalami 

kebangkrutan secara terus – menerus. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Hikmah (2019) yang mengungkapkan bahwa dari dua perusahaan yang diteliti kondisi 

financial distress yaitu PT. Citra Tubindo Tbk dan PT. Sat Nusapersada selama tahun 2015 

hingga tahun 2017 satu perusahaan tersebut berada pada kondisi bangkrut yaitu PT. Citra 

Tubindo pada tahun 2015 dan 2017. Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Noviandani & 

Putri (2018) mengungkapkan model Z-Score dapat di implementasikan dalam mendeteksi 

potensi serta terjadinya kebangkrutan pada perusahaan manufaktur sub sektor barang 

konsumsi dan kosmetik. Kemudaian penelitian yang dilakukan oleh Setyaningrum et al 

(2020) mengungkapkan bahwa dari empat perusahaan yang diteliti financial distress yaitu PT. 

Astra Internasional Tbk, PT. Gudang Garam Tbk, PT. Mandom Indonesia Tbk, dan PT. Sri 

Rejeki Isman Tbk selama triwulan I dan II tahun 2016 hingga 2020 terdapat dua perusahaan 

yang berada pada kondisi bangkrut yaitu PT. Astra Internasional Tbk pada triwulan I, PT. Sri 

Rejeki Isman Tbk pada triwulan I dan II. Dari ketiga penelitian tersebut menunjukan bahwa 

kinerja keuangan perusahaan sangat menentukan perkembangan perusahaan dimasa yang 

akan datang dan dalam melakukan analisis kebangkrutan dengan menggunakan model Altman 

Z-Score hanya melihat pada kondisi keuangan yang dimiliki yang didasarkan pada laporan 

keuangan perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh peneliti karena 

penelitian yang dilakukan hanya melihat kondisi keuangan yang didasarkan pada laporan 

keuangan perusahaan manufaktur selama tahun 2018-2022 dalam melakukan analisis untuk 

melihat kondisi financial distress dengan menggunakan model Altman Z-Score. 

PENUTUP 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil perhitungan Altman Z-Score untuk perusahaan manufaktur dalam 

memprediksi kondisi financial disress industri manufaktur di Indonesia tahun 2018-2022 

maka kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini yaitu nilai Z-Score menunjukan 

bahwa selama lima tahun yaitu dari tahun 2018-2022. Sepuluh perusahaan yang berada dalam 

kondisi sehat atau bebas dari kebangkrutan adalah PT. Astra Internasional Tbk, PT. Astra 

Otoparts Tbk, PT. Garuda Metalindo Tbk, PT. Indo Kordsa Tbk, PT. Indospring Tbk, PT. 

Indorama Syntetics Tbk, PT. Mega Perintis Tbk, PT. Selaras Citra Nusantara Perkasa Tbk, 

PT. Gaya Abadi Sempurna Tbk, PT. Supreme Cable Manufacturing & Commerce. Satu 
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perusahaan yang berada dalam kondisi rawan adalah PT. Trisula Internasional Tbk. Satu 

perusahaan yang berada dalam kondisi bangkrut adalah PT. Kabelindo Murni Tbk. 

Saran 

1. Bagi Perusahaan 

Berdasarkan perhitungan Altman Z-Score terhadap 12 perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, ada beberapa perusahaan yang terindikasi berada pada 

kategori rawan dan bangkrut. Perusahaan yang terindikasi rawan dan bangkrut perlu 

melaukan evaluasi dan pemulihan pasca Covid-19 yang terjadi beberapa tahun terakhir 

serta meningkatkan penjualan dan memperbesar laba.  

2. Bagi Penelian Selanjutnya 

Diharapkan bagi yang ingin melakukan penelitian yang sama diharapkan dapat 

menggunakan model atau metode prediksi lainnya Model O-Score Ohlson, Model X-

Score Zmijewski, Model G-Score Grover, dan Model S-Score Springate. 
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