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MOTTO 

 

ُُخَيْرُ  ُُأنَفَع ه مُالناس   ل لنَّاس 

“Sebaik-baik manusia adalah yang paling bermanfaat bagi manusia” (HR. 

Ahmad) 

 

 ُ نْيَاُنَفَّسَُاللََّّ نُْك رَب ُالدُّ نٍُك رْبةًَُم  ؤْم  ُالْق ياَمَةُ مَنُْنَفَّسَُعَنُْم  نُْك رَب ُيوَْم  ك رْبةًَُم   عَنْهُ 

“Barang siapa yang membebaskan seorang mukmin dari kesulitan di dunia, maka 

kelak Allah akan membebaskannya dari suatu kesulitan pada hari kiamat” (HR. 

Muslim) 
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ABSTRAK 

 

Pandemi covid-19 yang terjadi hampir diseluruh dunia mengakibatkan 

berubahnya sistem perekonomian, tidak terkecuali di Indonesia. Banyak 

perusahaan yang terkena dampak negatif dari adanya covid-19, salah satunya adalah 

perusahaan manufaktur. Perusahaan manufaktur merupakan sebuah badan usaha 

yang kegiatan utamanya memproses bahan mentah menjadi barang jadi sehingga 

memiliki nilai jual. Adanya pandemi tersebut mengakibatkan krisis ekonomi 

menjadi semakin tinggi karena banyak usaha-usaha yang terpaksa berhenti akibat 

mengalami kerugian, termasuk perusahaan- perusahaan besar di Indonesia. 

Kerugian yang dialami perusahaan tersebut dapat menyebabkan perusahaan 

mengalami financial distress. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan 

signifikan terhadap tingkat financial distress pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di JII sebelum dan selama pandemi covid-19. 

 Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di JII tahun 2018-2021. Sampel ditentukan berdasarkan metode purposive 

sampling, dengan jumlah sampel yang terpilih sebanyak 10 perusahaan. Penelitian 

ini menggunakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. Data yang 

digunakan adalah data sekunder yang berupa Annual Report. Pengumpulan data 

dengan metode dokumentasi pada website www.idx.co.id. Teknis analisis data 

menggunakan model prediksi Altman Z-Score Revisi, Uji Normalitas dan Uji Beda 

t-test. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat financial distress perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di JII sebelum dan selama pandemi covid-19 tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan. Dimana perusahaan manufaktur berada pada 

kategori yang sama yaitu grey area atau rawan bangkrut karena sebelum dan selama 

pandemi memiliki rata- rata Z-Score sebesar 2,763710583 dan 2,377957686. Hal 

ini juga terbukti dari 10 sampel perusahaan manufaktur yang diteliti baik sebelum 

dan selama pandemi berlangsung, terdapat 8 perusahaan yang tidak mengalami 

financial distress dan hanya 2 perusahaan yang mengalami financial distress pada 

saat sebelum pandemi. Dan selama pandemi, terdapat 9 perusahaan yang tidak 

mengalami financial distress dan hanya 1 perusahaan yang mengalami financial 

distress. 

Kata Kunci: Financial Distress, Perusahaan Manufaktur, Altman Z-Score 
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ABSTRACT 

 

The Covid-19 pandemic that has occurred almost all over the world has 

resulted in changes in the economic system, including in Indonesia. Many 

companies have been negatively affected by the covid-19, one of which is a 

manufacturing company. A manufacturing company is a business entity whose main 

activity is to process raw materials into finished goods so that it has a selling value. 

The existence of the pandemic has caused the economic crisis to be even higher 

because many businesses have been forced to stop due to losses, including large 

companies in Indonesia. The losses suffered by the company can cause the company 

to experience financial distress. This study aims to determine significant differences 

in the level of financial distress in manufacturing companies registered with JII 

before and during the covid-19 pandemic. 

The population of this study is all manufacturing companies registered with 

JII in 2018-2021. Samples were determined based on the purposive sampling 

method, with the number of samples selected as many as 10 companies. This 

research uses quantitative research with a descriptive approach. The data used is 

secondary data in the form of an Annual Report. Data collection by documentation 

method on www.idx.co.id website. Technical data analysis using altman Z-Score 

Revision prediction model, Normality Test and t-test Difference Test. 

The results showed that the level of financial distress of manufacturing 

companies registered with JII before and during the Covid-19 pandemic did not 

have a significant difference. Where manufacturing companies are in the same 

category, namely gray areas or prone to bankruptcy because before and during the 

pandemic had an average Z-Score of 2.763710583 and 2.377957686. This is also 

evident from the 10 samples of manufacturing companies studied both before and 

during the pandemic, there were 8 companies that did not experience financial 

distress and only 2 companies that experienced financial distress at the time before 

the pandemic. And during the pandemic, there were 9 companies that did not 

experience financial distress and only 1 company that experienced financial 

distress. 

Keywords: Financial Distress, Manufacturing Company, Altman Z-Score 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Financial distress merupakan kondisi dimana keuangan suatu perusahaan 

mengalami penurunan sebelum terjadinya likuiditas atau kebangkrutan. Financial 

distress dapat dilihat dari beberapa hal, diantaranya pendapatan atau penjualan dari 

hasil usaha yang menurun serta tidak mampunya suatu perusahaan melunasi 

kewajiban-kewajibannya saat jatuh tempo1. Financial distress dapat terjadi karena 

dua faktor yaitu dari dalam perusahaan (faktor internal) maupun dari luar 

perusahaan (faktor eksternal). Menurut Damodanar, financial distress terjadi 

karena faktor dari dalam perusahaan itu sendiri, seperti besarnya jumlah hutang, 

kegiatan operasional perusahaan yang mengalami kerugian beberapa tahun, serta 

sulitnya arus kas. Selain itu juga bisa dari faktor eksternal, seperti adanya kebijakan 

pemerintah yang menaikkan beban usaha suatu perusahaan. Misalnya 

meningkatnya tarif pajak, meningkatnya kebijakan suku bunga dan lain 

sebagainya2.  

Hampir seluruh negara terkena pandemi virus disease 2019 (covid 19) pada 

awal tahun 2020, tidak terkecuali Indonesia. Adanya pandemi covid 19 

mengakibatkan sistem perekonomian mengalami perubahan di setiap negara. 

Akibat yang ditimbulkan dari merebaknya virus covid 19 ini sangat beragam. 

Perusahaan yang mengalami dampak positif akibat pandemi ini adalah perusahaan 

dibidang pembuatan produk- produk kesehatan dan kebersihan, dimana perusahaan 

dibidang ini mendapatkan omset penjualan yang meningkat. Sedangkan dampak 

negatif akibat adanya pandemi terjadi pada beberapa sektor, diantaranya yaitu 

sektor pariwisata, perhotelan, penerbangan, manufaktur dan umkm3. Hal tersebut 

                                                             
1 Fitriyani, ‘Pengaruh Enterprise Risk Manejement Dan Ukuran Perusahaan Terhadap 

Financial Distress Pada Perusahaan Manufaktur Di BEI Tahun 2017-2019’ (Universitas Islam 

Negeri Walisongo Semarang, 2021). 
2 Luthfi Jauharotul Husna, ‘Analisis Model Altman Score, Grover Score, Zmijewski Score 

Dalam Memprediksi Financial Distress Pada Perusahaan Manufaktur Di Indonesia’ (UIN 

Walisongo Semarang, 2020). 
3 Imanuel Madea Kristina Dewanti Setyaningrum, Apriani Dorkas Rambu Atahau, 

‘Analisis Z-Score Dalam Mengukur Kinerja Keuangan Untuk Memprediksi Kebangkrutan 
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dikarenakan adanya pandemi covid 19 terdapat peraturan pemerintah untuk 

mengantisipasi penyebaran virus corona yaitu diantaranya dengan memutuskan 

adanya pembatasan kegiatan, sosial distancing, mengurangi mobilisasi penduduk, 

PSBB (Pembatasan Sosial Berskala Besar) dan lainnya. Adanya peraturan 

pemerintah tersebut mengakibatkan krisis ekonomi menjadi semakin meningkat 

dikarenakan banyak usaha yang terpaksa berhenti akibat mengalami kerugian, tidak 

terkecuali perusahaan besar di Indonesia. Sehingga kondisi tersebut dapat 

menyebabkan perusahaan mengalami financial distress4.  

Gambar 1.1 Grafik PMI Manufaktur Indonesia (satuan poin) 

 

Sumber: Trading Economics5  

Industri manufaktur merupakan salah satu industri yang terkena dampak 

adanya pandemi covid 19.  Menurut survey IHS Markit, Purchasing Manager Index 

(PMI) Manufaktur Indonesia bahwasanya pada tahun 2018 berada di posisi yang 

stabil yaitu selalu berada diposisi 50 poin ke atas. Pada tahun 2019 mengalami 

penurunan yaitu dibawah 50 poin pada bulan Juli-Desember. Bulan Maret 2020 

diposisi 45,3 poin, bulan April 2020 di posisi 27,5 poin dan bulan Oktober 2021 

                                                             
Perusahaan Manufaktur Pada Masa Pandemi Covid-19’, Jurnal Riset Akuntansi Politala, Vol. 3 No. 

(2020), 75. 
4 Sintesa Anugerah, ‘Analisis Financial Distress Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia Sebelum Dan Sesudah Pandemi Covid-19’, 2021, 2. 
5 NN, ‘Indonesia Manufacturing PMI’, Tradingeconomics, 2022 

<https://tradingeconomics.com/indonesia/manufacturing-pmi>. 
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diposisi tertinggi dengan 57,2 poin. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa pada 

bulan April mengalami penurunan. Berdasarkan hasil survey yang telah dilakukan 

selama sembilan tahun, posisi tersebut merupakan posisi terendah. PMI industri 

manufaktur mengalami penurunan karena adanya kebijakan pemerintah yang 

mengharuskan perusahaan menutup usahanya. Hal ini mengakibatkan menurunnya 

permintaaan output dan tingkat produksi, serta kenaikan beban biaya karena 

kekurangan material dan inflasi akibat adanya batasan impor dan ekspor antar 

negara. Hal tersebut yang mengharuskan perusahaan melakukan PHK (pemutusan 

hubungan kerja) dan mengakibatkan perekonomian di Indonesia terdampak, salah 

satunya yaitu industri manufaktur, dimana industri ini merupakan industri yang 

berperan penting pada perekonomian Indonesia6.  

Purchasing Managers Index atau PMI merupakan suatu indikator ekonomi 

yang dibuat dengan melakukan survey terhadap sejumlah Purchasing Manager di 

berbagai sektor bisnis7. Purchasing Manager adalah seseorang yang bertanggung 

jawab untuk melakukan planning dan inventory control terhadap barang atau 

kebutuhan pada suatu perusahaan8. Seiring berjalannya waktu, Pembatasan Sosial 

Berskala Besar (PSBB) mengalami pelonggaran sehingga PMI Manufaktur 

Indonesia dapat melakukan perbaikan. Dimana per Agustus 2020, PMI Manufaktur 

Indonesia mencapai nilai 50,8 poin, dimana mengalami kenaikan 8,3% dari bulan 

sebelumnya. Apabila nilai indeks berada diatas 50 poin, maka aktivitas manufaktur 

dinyatakan tumbuh positif. Peningkatan produksi dan pesanan baru merupakan 

faktor yang dapat menjadikan aktivitas manufaktur Indonesia mengalami 

perbaikan. Bersama dengan pelonggaran PSBB dapat mendorong perbaikan 

aktivitas ekonomi secara berkala serta meningkatkan kepercayaan bisnis. Ditengah 

                                                             
6 Prima Rosita Arini Setyaningsih Tazza Novaya Sari, ‘Analisis Financial Distress Dan 

Financial Performane Sebelum Dan Selama Pandemi Covid-19 Pada Perusahaan Manufaktur’, 

Jurnal Riset Akuntansi, Vol 8, N0 (2020), 54. 
7 Geraldo Kofit, ‘Apa Sih Indeks PMI Manufaktur? Ini Penjelasannya!’, 

Belajartrading.Co.Id, 2021 <https://belajartrading.co.id/artikel-baru/read/apa-sih-indeks-pmi-

manufaktur-ini-penejelasaanya>. 
8 Boston, ‘Purchasing: Pengertian, Tugas, Gaji & Tanggung Jawab [Job Description]’, 

Ames Boston <https://www.amesbostonhotel.com/pengertian-purchasing/#:~:text=Purchasing 

Manager adalah posisi jabatan yang bertanggung jawab,dan inventory control terhadap barang %2F 

kebutuhan perusahaan.>. 
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upaya adaptasi baru dan pemberlakuan protokol kesehatan, operasi bisnis terus 

meningkat. Disisi lain, ketenagakerjaan masih tertekan ditengah upaya 

pengendalian ongkos pada perusahaan9. 

Gambar 1.2 Grafik Konstribusi Perusahaan Manufaktur Pada Pertumbuhan 

PDB 

 

Sumber: Badan Pusat Statistik, 2022 

Selain itu pertumbuhan sektor manufaktur ini tentunya memiliki peran 

penting dalam pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB). Dilihat dari 

konstribusi yang dilakukan sektor manufaktur terhadap PDB cukup signifikan. 

Dimana 3 tahun sebelum pandemi, pada tahun 2016 sektor manufaktur mampu 

berkonstribusi pada industri pengolahan sebesar 4,26 % dan industri pengolahan 

non migas sebesar 4,43%. Pada tahun 2017, pada industri pengolahan sebesar 4,29 

% dan industri pengolahan non migas sebesar 4,85%. Pada tahun 2018, pada 

industri pengolahan sebesar 4,27 % dan industri pengolahan non migas sebesar 

4,77%. Sedangkan Pada tahun 2019, pada industri pengolahan sebesar 3,8 % dan 

industri pengolahan non migas sebesar 4,34 %. Adanya pandemi covid-19 pada 

tahun 2020 menyebabkan konstribusi perusahaan manufaktur pada pertumbuhan 

PDB mengalami penurunan yang sangat drastis. Dimana tahun 2020, industri 

                                                             
9 Dwi Hadya Jayani, ‘Geliat Di Sektor Manufaktur Indonesia’, Katadata.Co.Id, 2020 

<https://katadata.co.id/ariayudhistira/infografik/5f57180a53467/geliat-di-sektor-manufaktur-

indonesia>. 
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pengolahan sebesar -2,93 % dan industri pengolahan non migas sebesar -2,52%. 

Pada tahun 2021 terjadi peningkatan kembali, dimana industri pengolahan sebesar 

3,39 % dan industri pengolahan non migas sebesar 3,6710. 

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks saham Syariah tertua di 

Indonesia. Dimana saham Syariah merupakan saham perusahaan yang kegiatan 

usahanya tidak bertentangan dengan dengan prinsip Syariah. OJK dan BEI 

memiliki sejumlah kriteria khusus untuk menentukan Syariah atau tidaknya sebuah 

saham. Jakarta Islamic Index (JII) ini diluncurkan pada tahun 2000. Pada tahun 

2000 kapitalis pasar JII sebesar Rp. 74 miliar dan pada tahun 2020, kapitalis pasar 

JII sudah mencapai Rp. 1,83 triliun. Menurut BEI, konstituen JII hanya terdiri dari 

30 saham Syariah yang paling likuid di BEI11. Hal tersebut yang menarik penulis 

untuk mengkaji dan menelitinya. Penelitian ini bertujuan untuk menguji bagaimana 

financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada JII (Jakarta 

Islamic Index) pada masa sebelum pandemi dan selama pandemi covid 19. Berikut 

adalah beberapa perusahaan manufaktur yang terkena dampak negatif adanya 

pandemi yaitu PT Astra Internasional, PT Gudang Garam, dan PT Sri Rejeki Isman. 

Dimana perusahaan tersebut mengalami grey area (rawan bangkrut) dan memiliki 

potensi untuk bangkrut pada tahun 2016-2020. Hal tersebut dikarenakan terjadi 

penurunan penjualan pada perusahaan, dimana saat pandemi masyarakat lebih 

berhati-hati dalam membelanjakan uang dan lebih mementingkan kebutuhan 

primernya12. 

Agar terhindar dari kebangkrutan, perusahaan harus melakukan prediksi 

awal dengan cara menganalisis financial distress. Terdapat metode-metode yang 

dapat digunakan untuk menganalisis suatu laporan keuangan, yaitu analisis 

horizontal dan analisis vertikal. Analisis horizontal merupakan analisis yang 

dilakukan dengan cara membandingan laporan keuangan untuk beberapa periode 

                                                             
10 NN, ‘Laju Pertumbuhan PDB Seri 2010 (Persen)’, Badan Pusat Statistik, 2022 

<https://bps.go.id/indicator/11/104/7/-seri-2010-laju-pertumbuhan-pdb-seri-2010.html>. 
11 Hana Florencia, ‘Index Saham Syariah Di Indonesia’, Astronanci, 2022 

<https://astronacci.com/blog/read/index-saham-syariah-di-indonesia>. 
12 Kristina Dewanti Setyaningrum, Apriani Dorkas Rambu Atahau. 
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atau beberapa saat untuk mengetahui perkembangannya13. Sedangkan analisis 

vertikal merupakan analisis laporan pada satu periode saja. Untuk itu terdapat 

kekurangan dalam analisis ini, yaitu tidak bisa mengetahui perkembangan 

perusahaan dari satu periode ke periode berikutnya14. Tujuan menganalisis suatu 

laporan keuangan adalah untuk melihat kinerja perusahaan tersebut, apakah dalam 

kondisi sehat, rawan bangkrut, atau berpotensi bangkrut. Berdasarkan pendapat 

Rudianto, arti kebangkrutan secara umum adalah suatu kegagalan yang terjadi pada 

perusahaan dalam menjalankan operasi untuk mencapai tujuannya. Adapun motode 

atau teknis analisis kebangkrutan pada perusahaan yaitu metode Altman, metode 

Springate, metode Zmijewski, metode Grover dan lain sebagainya15.  

Metode prediksi kebangkrutan merupakan metode yang dapat digunakan 

untuk mengetahui kondisi suatu perusahaan akan potensi bangkrut yaitu dengan 

cara menggabungkan rasio-rasio keuangan yang nantinya akan memberikan 

gambaran mengenai kondisi keuangan serta kinerja keuangan perusahaan16. Dalam 

penelitian ini metode yang digunakan merupakan metode Altman Z-Score, dimana 

metode ini merupakan metode yang menggunakan beberapa rasio keuangan yang 

digabungkan, kemudian penerapannya yang mudah serta hasil perhitungan lebih 

ketat dalam memprediksi tingkat kebangkrutan suatu perusahaan17. Hal ini 

dibuktikan dari hasil penelitian Sri Fitri Wahyuni dan Rubiyah bahwa hasil 

penelitian tingkat keakurasian menggunakan empat metode financial distress yaitu 

metode Altman Z-Score, metode Springate, metode zmijeski, dan metode Grover. 

Didapatkan bahwa perolehan tingkat akurasi tertinggi diperoleh oleh metode 

Altman Z-Score sebesar 76,00%, selanjutnya metode Zmijewski dengan nilai 

                                                             
13 Anugerah. 
14 Tutut Ida Purwatiningsih, ‘Perbedaan Tingkat Financial Distress Sebelum Dan Sesudah 

Pandemi Covid-19’ (UIN Walisongo Semarang, 2022). 
15 Dewi Oktary, ‘Analisis Prediksi Kebangkrutan Menggunakan Model Altman Z-Score 

Dan Zmijewski Pada Perusahaan Kosmetik Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia’, Jurnal 

Ekonomi STIEP, Vol.5, No. (2020), 25. 
16 Anwar Matahari, Abdi Akbar, ‘Analisis Financial Distress Pada Perusahaan 

Telekomunikasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2021’, Jurnal Ilmiah 

Akuntansi Dan Keuangan, Vol. 4 No. (2022), 4660. 
17 Khusna Febriana, ‘Analisis Penggunaan Dan Tingkat Akurasi Model Altman Z-Score, 

Zmijewski (X- Score) Dan Springate Dalam Memprediksi Financial Distress Pada Bank Syariah 

Devisa Dan Non Devisa Di Indonesia Periode 2015- 2018’ (UIN Walisongo Semarang, 2021). 
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tingkat akurasi sebesar 70,67%, dan diikuti oleh metode Springate dan Grover 

dengan nilai tingkat akurasi yang sama yaitu sebesar 69,33%. Tingkat akurasi 

tertinggi menunjukkan bahwa metode Altman Z-Score mempunyai ketepatan 

prediksi perusahaan dengan prediksi benar paling banyak yang didasarkan pada 

keseluruhan sampel yang ada18. 

Penelitian tentang prediksi kebangkrutan pada suatu perusahaan telah 

banyak dilakukan sebelumnya oleh peneliti terdahulu. Penelitian yang dilakukan 

oleh Kristina Dewanti Setyaningrum dkk yaitu berjudul Analisis Z-Score Dalam 

Mengukur Kinerja Keuangan Untuk Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan 

Manufaktur Pada Masa Pandemi Covid-19. Dengan hasil penelitian bahwasanya 

PT. Sri Rejeki Isman, PT. Astra International, PT. Gudang Garam selalu berada 

pada zona grey area maupun tergolong sebagai perusahaan yang berpotensi 

bangkrut. Sedangkan PT. Mandom Indonesia tergolong sehat19. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sintesa Anugerah dengan judul Analisis 

Financial Distress Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Sebelum Dan Sesudah Pandemi Covid 19 dengan menggunakan 3 

metode yaitu motode Zmijewski, Uji Normalitas, dan Uji Beda t-tes. Dengan hasil 

penelitian bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada financial distress 

sebelum dan sesudah pandemi covid-19. Hal itu terbukti bahwa dari 155 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI, perusahaan yang mengalami financial distress 

hanya berjumlah 19 perusahaan dan terdapat 136 perusahaan yang tidak mengalami 

financial distress20. Sama halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Elvina 

Gunawan dengan judul Analisis Financial Distress Pada Perusahaan Sub Industri 

Penerbangan dan Kereta Api Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Sebelum dan 

Sesudah Pandemi Covid-19. Bahwasanya hasil penelitian dengan menggunakan 

model Altman Z- Score dan Springate pada 4 perusahaan yang diteliti sebelum dan 

                                                             
18 Rubiyah Sri Fitri Wahyuni, ‘Analisis Financial Distress Menggunakan Metode Altman 

Z-Score, Springate, Zmijeski Dan Grover Pada Perusahaan Sektor Perkebunan Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia’, Jurnal Ilmiah Magister Manajemen, 4.1 (2021), 70. 
19 Kristina Dewanti Setyaningrum, Apriani Dorkas Rambu Atahau. 
20 Anugerah. 
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sesudah pandemi covid-19 memberikan hasil yang sama, yaitu masuk pada zona 

berbahaya dikarenakan kinerja perusahaan mengalami penurunan21.  

Penelitian yang dilakukan oleh Tazza Novaya Sari dan Prima Rosita Arini 

Setyaningsih dengan judul Analisis Financial Distress Dan Financial Performance 

Sebelum dan Selama Pandemi Covid-19 Pada Perusahaan Manufaktur. Berbeda 

dengan penelitian sebelumnya, hasil analisa pada penelitian ini bahwasanya 

terdapat perbedaan pada financial distress dan financial performance pada 

perusahaan manufaktur sebelum dan selama pandemi covid-1922. Begitu juga 

dengan penelitian Wahyu Indah Sari yang berjudul Analisis Financial Performance 

Dan Financial Distress Sebelum Dan Selama Pandemi Covid-19 (Studi Empiris 

Perusahaan Transportasi dan Pariwisata di BEI). Dengan hasil penelitian 

bahwasanya sebelum dan selama pandemi covid-19, terdapat perbedaan yang 

signifikan dari rasio financial performance maupun financial distress pada 

perusahaan pariwisata. Sedangkan pada perusahaan transportasi sebelum dan 

selama pandemi covid-19, tidak terdapat perbedaan yang siginifikan pada financial 

performance, tetapi pada financial distress mengalami perbedaan yang signifikan23. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada objek 

penelitian, dimana penelitian sebelumnya menggunakan analisis kebangkrutan 

pada perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di BEI. Sedangkan dalam 

penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII, dimana 

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan 30 saham Syariah yang paling likuid di BEI.  

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, rumusan masalah yang diangkat dalam 

penelitian ini adalah bagaimana perbedaan tingkat financial distress pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII (Jakarta Islamic Index) sebelum dan 

                                                             
21 Debbianita Elvina Gunawan, ‘Analisis Financial Distress Pada Perusahaan Sub Industri 

Penerbangan Dan Kereta Api Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Sebelum Dan Sesudah 

Pandemi Covid-19’, Jurnal Akuntansi, Vol. 14 No (2022), 114. 
22 Prima Rosita Arini Setyaningsih Tazza Novaya Sari. 
23 Wahyu Indah Sari, ‘Analisis Financial Performance Dan Financial Distress Sebelum Dan 

Selama Pandemi Covid-19 (Studi Empiris Perusahaan Transportasi Dan Pariwisata Di BEI)’ (UIN 

Sunan Ampel Surabaya, 2021). 
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selama pandemi covid-19 dengan menggunakan metode Altman Z-Score Revisi 

dengan rasio Working Capital  to Total Asset, Retained Earning To Total Assets, 

Earning Before Interest and Taxes to Total Asset, Book Value of Equity to Book 

Value of Total Liabilities dan Sales to Total Asset? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana perbedaan 

tingkat financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII (Jakarta 

Islamic Index) sebelum dan selama pandemi covid-19 dengan menggunakan 

metode Altman Z-Score Revisi dengan rasio Working Capital  to Total Asset, 

Retained Earning To Total Assets, Earning Before Interest and Taxes to Total 

Asset, Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities dan Sales to Total 

Asset. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Akademis 

a. Untuk menambah ilmu pengetahuan tentang analisis prediksi potensi 

kebangkrutan pada suatu perusahaan industri manufaktur yaitu dengan 

menggunakan model Altman Z- Score serta dapat dijadikan bahan 

referensi bagi penelitian selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis 

a. Riset ini diharapkan agar bisa menjadi bahan pertimbangan untuk pihak 

perusahaan serta pihak lain yang terkait dalam proses analisis kinerja 

perusahanan untuk mengetahui secara dini potensi financial distress 

ataupun perusahaan yang collapse. 

b. Riset ini diharapkan agar menjadi bahan pertimbangan para praktisi 

mengenai model tersebut untuk mendeteksi kebangkrutan pada suatu 

industri. 

3. Manfaat Penulis 

a. Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pengetahuan dan 

pemahaman penulis mengenai analisis prediksi potensi kebangkrutan 

suatu perusahaan yaitu dengan menggunakan model Altman Z- Score. 
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1.5 Sistematika Penulisan 

BAB I  PENDAHULUAN 

Bab ini berisi tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan 

BAB II  TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini berisi teori- teori yang relevan dengan permasaahan yang 

diangkat dalam penelitian. 

BAB III  METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini membahas hal yang berkaitan dengan jenis dan sumber data, 

populasi dan sampel, metode pengumpulan data, definisi operasional 

variable penelitian, dan teknis analisis data. 

BAB IV  HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Pada bab ini berisi pembahasan terkait gambaran objek penelitian, 

analisis data dan hasil data yang telah diolah. 

BAB V  PENUTUP  

Bab ini berisi tentang kesimpulan, keterbatasan dan saran penelitian 

yang nantinya bermanfaat bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Kerangka Teori 

2.1.1 Signalling Theory/ Teori Sinyal  

Teori yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh teori sinyall. Menurut 

Spence, teori sinyall aldallalh sualtu tindalkaln yalng dilalkukaln oleh pihalk pengirim 

yalitu seoralng pemilik informalsi (malnaljemen perusalhalaln) yalng bertujualn untuk 

memberikaln sinyall kepaldal seoralng penerimal (investor daln pemalngku kepentingaln 

lalinnyal). Petunjuk yalng diberikaln malnaljemen yalitu berupal informalsi yalng dalpalt 

mencerminkaln kondisi sualtu perusalhalaln yalng nalntinyal alkaln bergunal balgi pihalk 

penerimal. Penjelalsaln dalri teori sinyall ini nalntinyal dalpalt berbentuk pernyaltalaln 

kesuksesaln altalupun kegalgallaln sualtu perusalhalaln. Sinyall yalng balik bisal dilihalt dalri 

sebualh lalporaln keualngaln yalng balik, dimalnal semalkin balik sualtu lalporaln keualngaln 

menalndalkaln balhwal kinerjal keualngaln perusalhalaln tersebut beraldal dallalm kealdalaln 

yalng balik sertal kemungkinaln kecil perusalhalaln mengallalmi finalnciall distress. 

Begitupun seballiknyal, semalkin buruk sualtu lalporaln keualngaln, malkal menalndalkaln 

balhwal kinerjal perusalhalaln beraldal dallalm kealdalaln kuralng balik sertal kemungkinaln 

besalr perusalhalaln mengallalmi finalnciall distress. 

Menurut Trisalnti, teori sinyall dalpalt dihubungkaln dengaln pengujia ln 

finalnciall distress perusalhalaln. Hal tersebut dikarenakan pengungkalpaln informalsi 

perusalhalaln dallalm bentuk lalporaln keualngaln yalng diungkalpkaln oleh malnaljemen, 

dalpalt memberikaln sinyall yalng dalpalt dimalnfalaltkaln untuk mengalnallisis kinerjal 

perusalhalaln. Selain itu, jugal dalpalt digunakan untuk menunjukkaln kegalgallaln 

malupun kesuksesaln finalnciall perusalalaln tersebut24. 

Teori sinyall ini dalpalt digunalkaln oleh pihalk perusalhalaln, investor malupun 

pihalk lalin dallalm meminima llisir ketidalksesualialn keteralngaln informalsi finalnciall 

perusalhalaln. Informalsi finalnciall ini menjaldi metode penila lialn daln alnallisis yalng 

                                                             
24 Prima Rosita Arini Setyaningsih Tazza Novaya Sari. 
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alkaln mendorong untuk menyalmpalikaln halsil ya lng sudalh diralih paldal sebualh 

perusalhalaln industri. Informalsi ini salngalt bermalnfalalt bualt perusalhalaln untuk 

membalcal balgalimalnal kondisi keualngaln sertal kinerjal perusalhalaln dallalm menalksir 

kemungkinaln terjaldi penurunaln dimalsal mendaltalng. Teori sinyall ini untuk 

menjelalskaln balhwal lalporaln keualngaln digunalkaln untuk memberi sinyall negaltif 

malupun sinyall positif kepaldal pemalkalinyal

25.  

Untuk itu sualtu informalsi yalng lengkalp, relevaln, alkuralt daln tepalt walktu 

salngalt dibutuhkaln oleh investor dipalsalr modall sebalgali allalt alnallisis untuk 

pengalmbilaln keputusaln investalsi. Informalsi yalng diumumkaln memberikaln sinya ll 

balgi palral investor. Jikal sinyall tersebut positif malkal dihalralpkaln palsalr berealksi daln 

menerimal. Kuralngnyal informalsi balgi pihalk lualr tentalng kondisi perusahlalaln 

mengalkibaltkaln investor memberikaln halrgal yalng rendalh untuk perusalhalaln. 

Alpalbilal perusalhalaln ingin meningkaltkaln nilalinyal, malkal sallalh saltu calralnyal yalitu 

dengaln memberikaln sinyall balgi pihalk lualr. Jikal sinyall tersebut balik balgi investor, 

malkal alkaln terjaldi perubalhaln dallalm volume pergaldalngaln salhalm. Dimalnal sinyall 

yalng balik alkaln menunjukkaln balhwal perusalhalaln memiliki prospek malsal depaln 

yalng balik. Sehinggal investor alkaln tertalrik untuk melalkukaln perdalgalngaln salhalm 

sertal realksi palsalr alkaln mencerminkaln perubalhaln volume perdalgalngaln salhalm. 

Dengaln demikialn hubungaln alntalral publikalsi informalsi, balik dalri lalporaln 

keualngaln, kondisi keualngaln altalupun sosiall politik terhaldalp fruktualsi volume 

perdalgalngaln salhalm dalpalt dilihalt dallalm efisiensi palsalr. Palsalr modall efisien dalpalt 

dikaltalkaln sebalgali palsalr yalng halrgal sekuritalsnyal telalh mencerminkaln semua l 

informalsi yalng relevaln26.  

 

 

 

                                                             
25 Fitriyani. 
26 Indriati Sumarni, ‘Analisis Financial Distress Perusahaan Di Indonesia Dimasa Pandemi 

Covid-19’, Jurnal PubBis, Vol. 6, No (2022), 90. 
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2.1.2 Financial Distress  

A. Pengertian Financial Distress 

Finalnciall Distress aldallalh sualtu kondisi dimalnal perusalhalaln mengallalmi 

kesulitaln likuiditals altalu mengallalmi kesulitaln dallalm memenuhi kewaljibalnnyal. 

Terdalpalt hall-hall yalng dalpalt menalndalkaln balhwal sualtu perusalhalaln itu sedalng 

mengallalmi kesulitaln keualngaln (finalnciall distress). Dialntalralnyal yalitu terdalpalt 

penundalaln pengirimaln produk, penundalaln pembalyalraln talgihaln balnk, serta l 

penurunaln kuallitals produk 27. Dalmodalraln jugal menalmbalhkaln balhwal penyebalb 

finalnciall distress terdalpalt beberalpal hall, alntalral lalin yalitu balnyalknyal utalng yalng 

digunalkaln perusalhalaln, rugi operalsionall, alrus kals yalng tidalk lalncalr, daln falktor 

eksternall perusalhalaln lalinnyal seperti kebijalkaln pemerintalh yalng nalntinyal dalpalt 

meningkaltkaln bebaln bialyal perusalhalaln28. 

Finalnciall Distress aldallalh kealdalaln dima lnal kals yalng beraldal dalla lm 

perusalhalaln tidalk dalpalt altalu tidalk cukup memenuhi kewaljibaln salalt ini, sehingga l 

sualtu perusalhalaln dihalruskaln mengalmbil lalngkalh-lalngkalh sertal tindalkaln-tindalkaln 

untuk mengaltalsi permalsallalhaln tersebut. Finalnciall distress merupalkaln talhalp alwall 

sebelum terjaldinyal sualtu kebalngkrutaln, hall ini bisal terjaldi ketikal sualtu perusalhalaln 

mengallalmi kegalgallaln untuk memenuhi kewaljibaln sertal perusalhalaln tidalk dalpalt 

melalkukaln pembalyalraln yalng telalh disepalkalti sesuali dengaln kesepalkaltaln yalng 

telalh dibualt jikal telalh jaltuh tempo. Untuk itu finalnciall distress halrus diprediksi 

sejalk dini29. 

Terdalpalt palral alhli yalng telalh mendefinisikaln finalnciall distress, 

dialntalralnyal yalitu Kristalnti. Menurut Kristalnti kesulitaln keualngaln (finalnciall 

distress) merupalkaln situalsi dimalnal perusalhalaln tidalk malmpu memenuhi 

kewaljibalnnya,  daln talndal alwall sebelum paldal alkhirnyal perusalhalaln mengallalmi 

kebalngkrutaln. Finalnciall distress yalng diallalmi sualtu perusalhalaln alkaln merusalk 

kesallalhaln sistem perusalhalaln tersebut balik dalri sistem keualngaln malupun sumber 

                                                             
27 Kristina Dewanti Setyaningrum, Apriani Dorkas Rambu Atahau. 
28 Prima Rosita Arini Setyaningsih Tazza Novaya Sari. 
29 Khusna Febriana. 
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dalyal malnusial

30. Sedalngkaln menurut Plaltt & Plaltt, finalnciall distress aldallalh sualtu 

perusalhalaln yalng keualngalnnyal beraldal dallalm kea ldalaln tidalk sehalt altalu terdalpalt 

malsallalh finalnciall, tetalpi belum mencalpali paldal kebalngkrutaln. Kondisi ini aldallalh 

dimalnal sebualh perusalhalaln tidalk dalpalt altalu tidalk mempunyali kemalmpualn untuk 

menyelesalikaln talnggungalnnyal kepaldal semual pihalk, balik pihalk balnk malupun 

pihalk lalinnyal

31.  

Kondisi sualtu perusalhalaln yalng kuralng sehalt dalpalt dilihalt dalri kondisi 

keualngaln perusalhalaln yalng menurun sebelum terjaldi kebalngkrutan. Finalnciall 

distress dalpalt digalmbalrkaln dengaln membukukaln alrus kals negaltif altalu penurunaln 

nilali modall salhalm altalu ekuitals. Aldalnyal pemutusaln hubungaln kerjal (PHK) yalng 

terjaldi paldal kalryalwaln daln penalngguhaln pembalyalraln deviden jugal menjaldi sinyall 

balhwal perusalhalaln tersebut mengallalmi finalnciall distress32. Menurut Alltmaln, 

finalnciall distress digolongkaln kedallalm empalt istilalh umum, yalitu sebalgali berikut: 

1) Economic Falilure 

Economic falilure altalupun kegalgallan ekonomi aldallalh kondisi dimalnal 

perusalhalaln tidalk malmpu menutup totall bialyal termalsuk bialyal modall. Sualtu 

perusalhalaln dalpalt meneruskaln operalsinyal alpalbilal kreditur bersedial untuk 

menyedialkaln talmbalhaln modall daln pemiliknyal berkenaln menerimal tingkalt 

pengemballialn (ralte of return) dibalwalh tingkalt bungal palsalr.  

2) Business Falilure 

Business falilure altalupun kegalgallaln bisnis aldallalh kondisi dimalna l 

perusalhalaln menghentikaln operalsinyal kalrenal perusalhalaln tidalk malmpu 

menghalsilkaln keuntungaln altalu menghalsilkaln lalbal untuk menutup 

pengelualralnnyal. 

                                                             
30 Elvina Gunawan. 
31 Fitriyani. 
32 Ninuk Riesmiyantiningtias, ‘Analisis Financial Rasio Dan Prediksi Financial Distress 

Pada Sektor Retail Sebelum Dan Saat Pandemi Covid-19’, Jurnal AKRAB JUARA, Vol 7 No. (2022), 

172. 
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3) Insolvensy  

Insolvensy terbalgi menjaldi 2, yalitu: 

a) Technicall Insolvensy 

Technicall insolvensy altalupun insolvensi teknis aldallalh kondisi dimalna l 

perusalhalaln tidalk malmpu memenuhi kewaljibaln paldal salalt jaltuh tempo 

meskipun totall alktivalnyal lebih dalri totall hutalngnyal. Technicall insolvensy 

ini bersifalt sementalral, alpalbilal diberi walktu perusalhalaln mungkin dalpalt 

membalyalr hutalngnyal daln alkaln terhindalr dalri finalnciall distress. 

b) Insolvensy In Balnkruptcy 

Kondisi ini lebih serius da lri technicall insolvensy. Insolvensy in balnkruptcy 

aldallalh kondisi dimalnal nilali buku hutalng melebihi nilali palsalr alsset yalng 

dalpalt mengalralh kepaldal likuiditals bisnis. 

 

4) Legall Balnkruptcy 

Legall Balnkruptcy aldallalh kondisi dimalnal perusalhalaln dikaltalkaln balngkrut 

secalral hukum jikal telalh dialjukaln tuntutaln secalral resmi oleh Undalng- Undalng33. 

B. Penyebab Financial Distress 

Dwijalyalnti mengaltalkaln balhwal penyebalb utalmal sebualh perusalhalaln 

mengallalmi malsallalh keualngaln daln kemudialn mengallalmi kebalngkrutaln, yalitu 

sebalgali berikut: 

a) Neoclalssicall Model 

Finalnciall distress paldal perusalhalaln terjaldi kalrenal pengelolalaln sumber 

dalyal yalng tidalk sesuali. Hall ini disebalbkaln kalrenal koordinalsi ya lng kuralng 

tepalt salsalraln paldal pengallokalsialn alsset untuk operalsionall perusalhalaln. 

 

                                                             
33 Mawlida Rhamadianingtias, ‘Analisis Perbandingan Springate Dan Grover Dalam 

Memprediksi Financial Distress Dalam Perspektif Ekonomi Islam (Studi Pada Bank Umum Syariah 

Periode 2014-2018)’ (UIN Raden Intan Lampung, 2020). 
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b) Finalnciall Model 

Finalnciall distress paldal perusalhalaln terjaldi kalrenal pencalmpuraln alsset yalng 

berjallaln dengaln balik, tetalpi struktur keualngaln berjallaln dengaln buruk 

dengaln liquidity constralints. Paldal kondisi ini perusalhalaln kemungkinaln 

alkaln bertalhaln dallalm kurun walktu yalng lalmal, tetalpi perusalhalaln alkaln 

balngkrut dallalm walktu dekalt kalrenal ketidalkmalmpualn perusalhalaln dalla lm 

membialyali kegialtaln operalsionall dengaln tepalt. 

c) Corporalte Governalnce Model 

Finalnciall distress paldal perusalhalaln terjaldi kalrenal penggalbungaln alsset daln 

sistem finalnsiall yalng balgus tetalpi pengendallialn straltegi yalng sallalh. Situalsi 

ini menyebalbkaln sebualh perusalhalaln kelualr palsalr alkibalt dalri dalmpalk 

malnaljemen yalng galgall, dimalnal malnaljer cenderung menyial-nyialkaln 

sumber dalyal perusalhalaln untuk kepentingaln pribaldi34. 

 

C. Indikator Financial Distress 

Terdalpalt beberalpal indikaltor untuk mengetalhui talndal-talndal kesulitaln 

keualngaln yalng dalpalt diliha lt dalri pihalk internall perusalhalaln, yalitu: 

a) Volume penjuallaln yalng turun kalrenal ketidalkmalmpualn malnaljemen dallalm 

meneralpkaln kebija lkaln daln straltegi 

b) Kemalmpualn perusalhalaln mengallalmi penurunaln dallalm menghalsilkaln 

keuntungaln 

c) Perusalhalaln terlallu bergalntung paldal utalng 

Beberalpal merupalkaln indikaltor untuk mengetalhui talndal-talndal kesulitaln 

keualngaln yalng dalpalt dilihalt dalri pihalk eksternall perusalhalaln, yalitu sebalgali 

berikut: 

a) Jumlalh deviden yalng dibalgikaln kepaldal pemegalng salhalm selalmal beberalpa l 

periode berturut- turut mengallalmi penurunaln 

b) Penurunaln lalbal daln perusalhalaln mengallalmi kerugialn secalral terus menerus  

                                                             
34 Fitriyani. 
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c) Tutupnyal altalu dijuallnyal saltu altalu lebih unit usalhal 

d) Pemutusaln hubungaln kerjal (PHK) pegalwali secalral besalr- besalraln 

e) Halrgal dipalsalr mengallalmi penurunaln terus menerus35 

 

D. Manfaat Prediksi Financial Distress 

Malnfalalt prediksi finalnciall distress paldal sualtu perusalhaln dalpalt 

memberikaln malnfalalt balgi beberalpal kallalngaln, alntalral lalin: 

a) Pemberi pinjalmaln 

Dalpalt digunalkaln dallalm pengalmbilaln keputusaln mengenali pinjalmaln 

pembialyalaln altalu pinjalmaln daln monitoring 

b) Investor 

Dalpalt digunalkaln dallalm pengalmbilaln keputusaln mengenali suralt berhalrgal 

c) Pihalk pemerintalh 

Memberikaln informalsi yalng dalpalt digunalkaln untuk pengalmbilaln lalngkalh 

alwall yalng dilalkukaln terutalmal paldal perusalhalaln BUMN 

d) Alkuntaln 

Untuk menilali kemalmpualn going concern sualtu perusalhalaln 

e) Malnaljemen  

Sebalgali informalsi yalng digunalkaln untuk melalkukaln tindalkaln-tindalkaln 

yalng dalpalt meminimallisir malupun menghindalri kebalngkrutaln yalng alkaln 

terjaldi36 

 

E. Financial Distress Dalam Perspektif Islam 

Finalnciall distress merupalkaln sualtu kondisi dimalnal perusalhalaln 

mengallalmi malsallalh dallalm keualngalnnyal, tetalpi belum salmpali paldal talhalp 

kebalngkrutaln. Hall tersebut disebalbkaln kalrenal perusalhalaln belum dalpalt mengelola l 

risiko yalng alkaln terjaldi dengaln balik. Dalri kondisi tersebut, perusalhalaln dihalralpkaln 

                                                             
35 Ikhwani Ratna & Marwati, ‘Analisis Faktor- Faktor Yang Memprengaruhi Kondisi 

Financial Distress Pada Perusahaan Yang Delisting Drai Jakarta Islamic Index Tahun 2012-2016’, 

Jurnal Tabarru’ : Islamic Banking and Finance, Vol 1 No. (2018), 55. 
36 Khusna Febriana. 
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dalpalt mengalmbil pelaljalraln balgalimalnal merekal halrus menghaldalpi daln menyikalpi 

resiko tersebut algalr tidalk terulalng lalgi dimalsal yalng alkaln daltalng37.   

Dallalm fiqih, balngkrut dalpalt dialrtikaln dengaln istilalh iflalss yalng alrtinya l 

tidalk mempunyali halrtal, muflis aldallalh oralng dallalm posisi balngkrut, sedalngkaln 

talflis aldallalh keputusaln seoralng halkim yalng telalh melalporkaln seseoralng yalng 

jaltuh balngkrut. Ulalmal fiqih melalralng muflis berperaln mengenali halrtalnyal. 

Lalralngaln tersebut diucalpkaln dikalrenalkaln aldalnyal seseoralng yalng menjallalnkaln 

bisnis telalh memiliki hutalng yalng melebihi halrtalnyal sendiri. Bila l seseoralng 

menjallalnkaln sebualh bisnis daln meminjalm modall kepaldal kreditor (misallnyal balnk), 

tetalpi setelalh mendalpaltkaln modall usalhalnyal balngkrut, malkal seoralng kreditor 

boleh mengaljukaln permohonaln balhwalsalnyal debitur mengallalmi palilit sehingga l 

tidalk bisal melunalsi hutalngnyal kepaldal halkim. 

Kebalngkrutaln memiliki dual alrti, yalitu kebalngkrutaln di dunial daln di 

alkhiralt. Kebalngkrutaln di dunial menurut palral alhli fiqih dikalrenalkaln seseoralng 

yalng memiliki jumlalh hutalngnya l melebihi jumlalh halrtal yalng dimiliki. Sedalngkaln 

kebalngkrutaln di alkhiralt dikalrenalkaln seseoralng tidalk membalwal palhallal kalrena l 

tidalk melalkukaln sualtu kewaljibalnnyal sertal kebalikalnnyal ketikal di dunial. 

Sebalgalimalnal hall ini jugal dijelalskaln dallalm Haldist yalitu dalri Albi All- Yusr r.al, dia l 

berkaltal Ralsulullalh bersalbdal, 

ف ي  ُ اللََّّ أظََلَّهُ  راًُأوَُْوَضَعَُعَنْهُ  عْس  ل  هُ ُمَنُْأنَْظَرَُم   ُظ 

Alrtinyal: “Balralngsialpal memberi talngguh paldal oralng yalng kesulitaln (untuk 

membalyalr hutalng) altalu membebalskaln hutalngnyal, malkal Alllalh alkaln memberikaln 

nalungaln dallalm nalungaln-Nyal”. (HR. Muslim No. 3006). 

Alllalh SWT jugal berfirmaln balhwalsalnyal untuk menyedekalhkaln kepaldal 

oralng yalng tidalk salnggup dallalm membalyalr hutalngnyal merupalkaln hall yalng jaluh 

lebih balik. Alpalbilal oralng yalng berimaln telalh mengetalhui hall tersebut, hendalklalh 

merekal untuk melalksalnalkalnnya l

38. Menurut Faltwal DSN-MUI/V/2020 Nomor 135 

                                                             
37 Fitriyani. 
38 Luthfi Jauharotul Husna. 
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yalng menjelalskaln mengenali salhalm, balhwalsalnyal jikal perusalhalaln mengallalmi 

kebalngkrutaln, tidalk aldal kewaljibaln balgi pemegalng salhalm untuk bertalnggung 

jalwalb secalral pribaldi dalri ikaltaln yalng telalh dibualt daln altals hutalng perusalhalaln jika l 

kebalngkrutaln yalng diallalmi perusalhalaln tersebut melebihi jumlalh salhalm yalng 

dimilikinyal. Bedal hallnyal jikallalu kerugialn tersebut disebalbkaln oleh si pemegalng 

salhalm39. 

Utalng piutalng merupalkaln sallalh saltu bentuk mualmallalh yalng bersifalt 

talalwun (pertolongaln) kepaldal pihalk lalin untuk memenuhi kebutuha lnnyal sesua li 

dengaln aljalraln Islalm. All Quraln menjelalskaln balhwal utalng piutalng digunalkaln 

sebalgali medial untuk tolong menolong altalu meringalnkaln oralng lalin yalng 

membutuhkaln. Seperti yalng telalh dijelalskaln dallalm All- Quraln Suralt All- Haldid 

Alyalt 1140: 

فهَُٗلَهُٗ َُقرَْضًاُحَسَناًُفيَ ضٰع  ُاللَّه ض  يُْي قْر  يْمٌُمَنُْذاَُالَّذ   ُوَلهَُٗٓٗاجَْرٌُكَر 

Alrtinyal: “Sialpalkalh yalng malu meminjalmkaln kepaldal Alllalh pinjalmaln yalng balik, 

malkal Alllalh alkaln melipalt galndalkaln (ballalsaln) pinjalmaln itu untuknyal daln dial 

alkaln memperoleh palhallal yalng balnyalk”41. 

Islalm mengaljalrkaln balhwal alpalbila l pihalk yalng berhutalng telalh malmpu 

untuk melunalsi hutalngnyal, malkal oralng yalng berhutalng dihalruskaln untuk segeral 

melunalsi hutalng- hutalngnyal. Alkaln tetalpi jikal walktu pelunalsaln hutalng telalh tibal 

daln yalng berhutalng belum malmpu melunalsi hutalng tersebut, malkal si pemberi 

pinjalmaln dialnjurkaln untuk memberi kesempaltaln altalu memperpalnjalng walktu 

pelunalsaln hutalng tersebut daln pihalk pemberi hutalng mempunyali halk untuk 

menuntun pelunalsaln hutalngnyal tersebut42. Dallalm Islalm jugal dialjalrkaln 

balhwalsalnyal memintal halk kepaldal oralng lalin secalral palksal tidalk dibenalrkaln 

alpalbilal hall tersebut dalpalt melukali oralng yalng mempunyali kewaljibaln 

                                                             
39 Tutut Ida Purwatiningsih. 
40 Rika Mawarni, ‘Analisis Determinan Financial Distress Dengan Menggunakan Metode 

Artificial Neural Network Dalam Perspektif Eonomi Islam (Studi Pada Bank Umum Syariah Di 

Indonesia Periode 2018-2020)’ (UIN Raden Intan Lampung, 2022). 
41 JavanLabs, ‘Surat Al-Hadid Ayat 11’, TafsirQ.Com, 2022 <https://tafsirq.com/57-al-

hadid/ayat-11> [accessed 4 July 2022]. 
42 Luthfi Jauharotul Husna. 
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terhaldalpnyal. Alpalbilal selalmal perpalnjalngaln walktu tersebut oralng yalng berhutalng 

tidalk dalpalt melunalsi, lebih balik itu dialnggalp sebalgali shaldalqalh. Dengaln aldalnya l 

penalmbalhaln walktu dihalralpkaln perusalhalaln dalpalt menyelesalikaln kondisi finalnciall 

distress dengaln balik daln tepalt sehinggal oralng yalng berhutalng dalpalt terhindalr dalri 

alncalmaln balngkrut. Seperti penjelalsaln dallalm Suralt All- Balqalralh alyalt 280 yalng 

berisi tentalng tidalk diperbolehkalnnya l jikal sualtu hutalng ditalgih ketikal seoralng 

yalng berhutalng tersebut mengallalmi kesulitaln keualngaln daln tidalk memiliki 

kekalyalaln43. 

رَةٌُا لٰىُمَيْسَرَةٍُُۗوَانَُْتصََُ ق وْاُخَيْرٌُلَّك مُْا نُْك نْت مُْتعَْلَُوَا نُْكَانَُذ وُْع سْرَةٍُفنَظَ  وْنَُدَّ  م 

Alrtinyal: “Daln jikal (oralng yalng berhutalng itu) dallalm kesukalraln, malkal berilalh 

talngguh salmpali dial berkelalpalngaln. Daln menyedekalhkaln (sebalgialn altalu semual 

utalng) itu, lebih balik balgimu, jikal kalmu mengetalhui”44. 

2.1.3 Laporan Keuangan 

A. Definisi Laporan Keuangan 

Lalporaln keualngaln aldallalh caltaltaln keualngaln sualtu perusalhalaln paldal kurun 

walktu tertentu altalu paldal periode tertentu45. Lalporaln keualngaln merupalkaln sualtu 

lalporaln yalng menggalmbalrkaln mengenali pertalnggung jalwalbaln seoralng malnaljer 

altalu pemimpin perusalhalaln altals pengelolalaln lalporaln perusalhalaln kepalda l 

pemalngku kepentingaln daln pihalk yalng punyal kepentingaln (stalkeholders), malupun 

pihalk dilualr perusalhalaln seperti pemerintalh, kreditor, investor daln pihalk lalinnya l 

yalng digunalkaln sebalgali allalt komunikalsi.  

Paldal sualtu periode tertentu, setialp perusalhalaln, balik balnk malupun non balnk 

alkaln melalporkaln semual kegialtaln keualngalnnyal. Lalporaln keualngaln tersebut 

bergunal untuk memberikaln informalsi keualngaln perusalhalaln kepaldal pemilik, 

malnaljemen, malupun pihalk lualr yalng berkepentingaln terhaldalp lalporaln keualngaln 

                                                             
43 Khusna Febriana. 
44 JavanLabs, ‘Surat Al-Baqarah Ayat 280’, TafsirQ.Com, 2022 <https://tafsirq.com/2-al-

baqarah/ayat-280> [accessed 5 July 2022]. 
45 Kristina Dewanti Setyaningrum, Apriani Dorkas Rambu Atahau. 
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tersebut. Lalporaln keualngaln tersebut merupalkaln halsil alkhir dalri proses altalu 

kegialtaln-kegialtaln pencaltaltaln alkuntalnsi. Lalporaln keualngaln tersebut alkaln 

menghalsilkaln alnallisal tentalng posisi keualngaln malupun halsil-halsil yalng telalh 

dicalpali perusalhalaln yalng kemudialn dalpalt digunalkaln oleh pihalk- pihalk tertentu 

dallalm pengalmbilaln keputusaln46. Lalporaln bisal dikaltalkaln salngalt penting kalrenal 

salngalt bermalnfalalt untuk digunalkaln dallalm melihalt kondisi keualngaln sekalralng daln 

jugal bergunal untuk memprediksi kondisi dima lsal mendaltalng seperti hallnya l 

prediksi kebalngkrutaln47. 

Dallalm Islalm, lalndalsaln hukum alkuntalnsi telalh dijelalskaln dallalm Q.S. All- 

Balqalralh alyalt 282 yalng berbunyi48: 

ُا لُٰٓٗ ُب دَيْنٍ ُتدََاينَْت مْ ُا ذاَ ا ُاٰمَن وْٓٗ يْنَ ُالَّذ  ُبَُّيٰٓٗايَُّهَا ُوَلْيكَْت بْ سَمًّىُفَاكْت ب وْه ۗ ُمُّ ُكَات ُىُاجََلٍ ُيْنكَ مْ بٌٌۢ

اللَّه ُ ُوَلََُيأَبَُْكَات بٌُانَُْيَّكْت بَُكَمَاُعَلَّمَهُ  يُْعَليَُْب الْعَدْل ِۖ ُالَّذ  ُوَلْي مْل ل 
ُوَلْيتََّق ُُفَلْيكَْت بْْۚ ه ُالْحَقُّ

ُالَّذُ  ُكَانَ ُفَا نْ ُشَيْـًٔاۗ نْه  ُيبَْخَسُْم  ُوَلََ ُرَبَّهٗ َ يْفًاُاللَّه ُضَع  ُاوَْ يْهًا ُسَف  ُالْحَقُّ ُعَليَْه  لََُُاوَُْيْ

ُه وَُفَلْي مْل لُْوَل يُّهُٗب الْعَدْل ُۗ لَّ ُانَُْيُّم  يْع  ُُيَسْتطَ  جَال ك مْْۚ نُْر   ُم  يْدَيْن  د وْاُشَه  ا نُْلَّمُْفَُوَاسْتشَْه 

نَُ نُْترَْضَوْنَُم  مَّ ُم  امْرَاتَٰن  لٌُوَّ ُفرََج  ليَْن  ُا حْدٰىه مَاُفتَ ُيكَ وْنَاُرَج  لَّ ُانَُْتضَ  اء  رَُذكَ ُ ُالشُّهَدََۤ

ُا ذاَُمَاُد ع وُْ اء  اُانَُْتكَْت ب وْه ُصَغُ ا حْدٰىه مَاُالَْ خْرٰىُۗوَلََُيأَبَُْالشُّهَدََۤ وْٓٗ يْرًاُاوَُْاُُۗوَلََُتسَْـَٔم 

نْدَُاللَّه ُوَاقَْوَُ ُذٰل ك مُْاقَْسَط ُع  ۗ اكَب يْرًاُا لٰٓٗىُاجََل ه  ُترَْتاَب وْٓٗ ُالَََّ ُوَادَْنٰىٓٗ ُل لشَّهَادَة  ُاَُُم  ٗٓ نُْتكَ وْنَُا لََّ

وْنهََاُبيَْنكَ مُْفَليَْسَُعَليَْك مُْ يْر  رَةًُت د  اُا جُ ت جَارَةًُحَاض  وْٓٗ د  ُتكَْت ب وْهَاُۗوَاشَْه  ذاَُتبََايعَْت مُُِْۖناَحٌُالَََّ

يْدٌُەُۗوَا نُْتفَْعَل وْاُفَا نَُّ لََُشَه  ُكَات بٌُوَّ رَّ
َُۗوَلََُي ضَاَۤ ُب ك مُُْۗوَاتَّق واُاللَّه

ُُۗوَي ُهُٗف س وْقٌٌۢ  ُ ك م ُاللَّه عَل  م 

ُشَيْءٍُعَل يْم ب ك ل    ُ  ٌ  وَاللَّه

Alrtinyal: “Hali oralng-oralng yalng berimaln, alpalbilal kalmu bermu'almallalh tidalk 

secalral tunali untuk walktu yalng ditentukaln, hendalklalh kalmu menuliskalnnyal. Daln 

                                                             
46 Khubatun Nikmah, ‘Analisis Prediksi Potensi Kebangkrutan Dengan Menggunakan 

Model Altman Z-Score Pada PT Bank Muamalat Indonesia Periode 2014-2018’ (UIN Walisongo 

Semarang, 2019). 
47 Khusna Febriana. 
48 JavanLabs, ‘Surat Al-Baqarah Ayat 282’, TafsirQ.Com <https://tafsirq.com/2-al-

baqarah/ayat-282> [accessed 29 March 2022]. 
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hendalklalh seoralng penulis di alntalral kalmu menuliskalnnyal dengaln benalr. Daln 

jalngalnlalh penulis enggaln menuliskalnnyal sebalgalimalnal Alllalh mengaljalrkalnnyal, 

mekal hendalklalh ial menulis, daln hendalklalh oralng yalng berhutalng itu 

mengimlalkkaln (alpal yalng alkaln ditulis itu), daln hendalklalh ial bertalkwal kepalda l 

Alllalh Tuhalnnyal, daln jalngalnlalh ial menguralngi sedikitpun dalripaldal hutalngnyal. 

Jikal yalng berhutalng itu oralng yalng lemalh alkallnyal altalu lemalh (kealdalalnnyal) altalu 

dial sendiri tidalk malmpu mengimlalkkaln, malkal hendalklalh wallinyal mengimlalkkaln 

dengaln jujur. Daln persalksikalnlalh dengaln dual oralng salksi dalri oralng-oralng 

lelalki (di alntalralmu). Jikal talk aldal dual oalng lelalki, malkal (boleh) seoralng lelalki 

daln dual oralng perempualn dalri salksi-salksi yalng kalmu ridhali, supalyal jikal seoralng 

lupal malkal yalng seoralng mengingaltkalnnyal. Jalngalnlalh salksi-salksi itu enggaln 

(memberi keteralngaln) alpalbilal merekal dipalnggil daln jalngalnlalh kalmu jemu 

menulis hutalng itu, balik kecil malupun besalr salmpali baltals walktu membalyalrnyal. 

Yalng demikialn itu, lebih aldil di sisi A lllalh daln lebih mengualtkaln persalksialn daln 

lebih dekalt kepaldal tidalk (menimbulkaln) keralgualnmu. (Tulislalh mu'almallalhmu 

itu), kecualli jikal mu'almallalh itu perdalgalngaln tunali yalng kalmu jallalnkaln di alntalral 

kalmu, malkal tidalk aldal dosal balgi kalmu, (jikal) kalmu tidalk menulisnyal. Daln 

persalksikalnlalh alpalbilal kalmu berjuall beli daln jalngalnlalh penulis daln salksi salling 

sulit menyulitkaln. Jikal kalmu lalkukaln (yalng demikialn), malkal sesungguhnyal hall itu 

aldallalh sualtu kefalsikaln paldal dirimu. Daln bertalkwallalh kepaldal Allah. Alllalh 

mengaljalrmu daln Alllalh Malhal Mengetalhui segallal sesualtu”. 

B. Tujuan Laporan Keuangan  

Menurut Kalsmir, terdalpalt beberalpal tujualn pembualtaln altalu penyusunaln 

sualtu lalporaln keualngaln, alntalral lalin yalitu: 

1) Memberikaln informalsi mengenali jenis daln jumlalh alktival (halrtal) yalng 

dimiliki perusalhalaln salalt ini 

2) Memberikaln informalsi mengenali jenis daln jumlalh kewaljiba ln sertal modall 

yalng dimilki perusalhalaln salalt ini 

3) Memberikaln informalsi mengenali jenis pendalpaltaln daln jumlalh pendalpaltaln 

yalng diperoleh paldal sualtu periode tertentu 
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4) Memberikaln informalsi mengenali jenis bialyal daln jumlalh bialyal yalng 

dikelualrkaln perusalhalaln paldal sualtu periode tertentu. 

5) Memberikaln informalsi mengenali perubalhaln- perubalhaln yalng terjaldi 

terhaldalp alktival, palsival, sertal modall perusalhalaln 

6) Memberikaln informalsi mengenali kinerjal malnaljemen perusalhalaln paldal 

sualtu periode tertentu. 

7) Memberikaln informalsi mengenali caltaltaln- caltaltaln altals lalporaln keualngaln 

8) Memberikaln informalsi keualngaln lalinnyal

49 

Lalporaln keualngaln jugal dalpalt digunalkaln untuk mengetalhui kinerjal sualtu 

perusalhalaln alpalkalh mengallalmi penurunaln altalukalh mengallalmi peningkaltaln, sertal 

untuk mengetalhui seberalpal besalr tingkalt penurunaln altalupun kenalikalnnyal 

tersebut. Selalin itu, lalporaln keualngaln jugal dalpalt digunalkaln sebalgali dalsalr untuk 

mengetalhui falktor alpal saljal yalng dalpalt mempengalruhi tingkalt kinerjal dalri 

perusalhalaln. Dengaln aldalnyal lalporaln keualngaln tersebut, dihalralpalkaln pihalk 

perusalhalaln dalpalt mengetalhui altalu memprediksi kalpalnkalh perusalhalaln alkaln 

mengallalmi kesulitaln keualngaln (finalnciall distress)50.  

C. Komponen Laporan Keuangan 

Menurut Stalndalr Alkuntalnsi Indonesial, komponen lalporaln keualngaln terdiri 

dalri, yalitu: 

1. Lalporaln posisi keualngaln 

Lalporaln posisi keualngaln altalu neralcal (ballalnce sheet) aldallalh lalporaln 

keualngaln yalng menggalmbalrkaln mengenali alktival, hutalng sertal modall sualtu 

perusalhalaln paldal periode tertentu. Tujualn neralcal yalitu untuk menunjukkaln posisi 

keualngaln sualtu perusalhalaln paldal sualtu talnggall tertentu, jugal paldal salalt tutup buku 

daln ditentukaln sisalnyal paldal alkhir talhun kallender, sehinggal neralcal sering disebut 

ballalnce sheet. Neralcal diklalsifikalsikaln sebalgali berikut: 

                                                             
49 Dewi Oktary. 
50 Kristina Dewanti Setyaningrum, Apriani Dorkas Rambu Atahau. 
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a. Alsset (Alktival) 

Berdasarkan PSAK no 16 revisi 2011, asset merupakan semua kekayaan 

yang dimiliki oleh seseorang atau perusahaan baik berwujud maupun tidak 

berwujud yang bernilai dan akan mendatangkan manfaat bagi pemiliknya serta 

dapat diubah menjadi uang tunai51. Alsset dibalgi menjaldi dual jenis yalkni: 

1) Alsset Berwujud 

Alsset berwujud terdiri dalri alsset lalncalr daln alsset tetalp. Alsset lalncalr 

merupalkaln kals altalu setalral kals yalng dalpalt digunalkaln dallalm saltu periode 

altalu saltu siklus operalsi sualtu perusalhalaln yalng dalpalt dijuall malupun 

ditalgih. Alsset lalncalr dallalm penyusunalnyal didalsalrkaln paldal 

kemalmpualnnyal untuk diubalh menjaldi kals altalu dikenall dengaln likuid. 

Alsset lalncalr terdiri dalri kals, perlengkalpaln, suralt berhalrgal, persedialaln, 

piutalng usalhal altalu piutalng dalgalng, bialyal dibalyalr dimukal, daln lalinnyal. 

Sedalngkaln alsset tetalp merupalkaln alsset yalng digunalkaln gunal operalsionall 

perusalhalaln dallalm wujudnyal yalng berbentuk tetalp. Alsset tetalp sendiri 

terdiri dalri talnalh, Gedung, mesin, kendalralaln, perallaltaln daln lalinnyal. 

2) Alsset Tidalk Berwujud 

Alsset talk berwujud merupalkaln alsset yalng tidalk memiliki bentuk fisik yalng 

dalpalt dilihalt oleh kalsalt maltal. Malsal malnfalalt yalng diperoleh dalri alsset talk 

berwujud cenderung bersifa lt palten seperti halk ciptal, goodwill daln 

lalinnyal

52. 

 

b. Lialbilitals 

Lialbilitals merupalkaln kewaljibaln hukum altalu utalng perusalhalaln yalng 

mungkin timbul selalmal alktivitals operalsionall bisnis berjallaln. Jikal dilihalt dalri 

jalngkal walktu jaltuh tempo, kewaljibaln digolongaln menjaldi dual jenis, yalitu 

kewaljibaln lalncalr (kewaljibaln jalngkal pendek) daln kewaljibaln jalngkal palnjalng. 

                                                             
51 Naili Saadah, ‘Perencanaan Keuangan Islam Sederhana Dalam Bisnis E-Commerce Pada 

Pengguna Online Shop’, Jurnal Ekonomi Islam, 9.1 (2018), 111. 
52 Tutut Ida Purwatiningsih. 
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Kewaljibaln lalncalr dalpalt dilunalsi dallalm walktu saltu talhun. Sedalngkaln untuk 

kewaljibaln jalngkal palnjalng cenderung dalpalt dilunalsi dallalm jalngkal walktu lebih 

dalri saltu talhun53. 

c. Modall 

Modall merupalkaln balgialn yalng dimiliki oleh pemilik perusa lhalaln yalng 

digunalkaln untuk keberlalngsungaln usalhal. Modall merupalkaln nilali sisal alsset 

perusalhalaln dengaln kewaljibaln54. 

2. Lalporaln lalbal rugi  

Lalporaln lalbal rugi aldallalh sualtu lalporaln keualngaln yalng menggalmbalrkaln 

tentalng penghalsila ln, bialyal, lalbal rugi yalng diperoleh sualtu perusalhalaln selalma l 

periode tertentu55. Lalporaln lalbal rugi merupalkaln selisih alntalral pendalpaltaln daln 

bebaln. Alpalbilal selisih tersebut menghalsilkaln nilali positif, malkal halsil tersebut 

dalpalt dialrtikaln balhwal perusalhalaln menghalsilkaln lalbal. Jikal selisih tersebut bernilali 

negaltif, malkal halsil tersebut dalpalt dialrtikaln balhwal perusalhalaln mengallalmi 

kerugialn. Kompenen lalporaln lalbal rugi terdiri dalri: 

a. Pendalpaltaln 

Pendalpaltaln merupalkaln halsil dalri kegalialtaln alktivitals perusalhalaln seperti 

penjuallaln produk altalu penalwalraln jalsal kepaldal pelalnggaln. Sedalngkaln menurut 

Ikaltaln Alkuntaln Indonesial dallalm buku Stalndalr Alkuntalnsi Keualngaln, 

pendalpaltaln merupalkaln alktivitals normall yalng terjaldi paldal perusalhalaln selalmal 

saltu periode yalng menimbulkaln alrus malsuk bruto dalri malnfalalt ekonomi 

alpalbilal alrus malsuk tersebut mengalkibaltkaln kenalikaln ekuitals yalng tidalk 

beralsall dalri konstribusi penalnalmaln modall. 

 

 

                                                             
53 Mekari, ‘Mengenal Komponen Utama Dari Laporan Keuangan’, Jurnal Enterpreneur, 

2022 <https://www.jurnal.id/id/blog/komponen-utama-laporan-keuangan/>. 
54 Tutut Ida Purwatiningsih. 
55 Khubatun Nikmah. 
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b. Bebaln  

Bebaln merupalkaln sebualh pengorbalnaln yalng halrus dikelualrkaln altalu 

diperlukaln oleh perusalhalaln gunal mereallisalsikaln sebualh halsil. Berikut yalng 

diklalsifikalsikaln dallalm ketegori bebaln yalkni: bebaln sewal, bebaln listrik, bebaln 

galji, daln lalin sebalgalinyal

56.  

3. Lalporaln perubalhaln modall 

Lalporaln perubalhaln modall aldallalh lalporaln keualngaln yalng menjelalskaln 

mengenali jumlalh modall yalng dimiliki sualtu perusalhalaln salalt ini. Lalporaln ini juga l 

menunjukkaln perubalhaln modall sertal penyebalb berubalhnyal modall. Informalsi yalng 

diberikaln dallalm lalporaln perubalhaln modall yalitu meliputi jenis- jenis daln jumlalh 

modall yalng aldal salalt ini, jumlalh rupialh tialp jenis modall, jumlalh rupialh modall yalng 

berubalh, sebalb-sebalb berubalhnyal modall sertal jumlalh rupialh modall sesudalh 

perubalhaln57. 

4. Lalporaln alrus kals 

Lalporaln alrus kals aldallalh lalporaln keualngaln yalng menunjukkaln kelualr 

malsuknyal alrus kals paldal perusalhalaln. Alrus kals malsuk berupal pendalpaltaln altalu 

pinjalmaln dalri pihalk lalin, sedalngaln alrus kals kelualr berupal bialyal- bialyal yalng telalh 

dikelualrkaln olehh perusalhalaln. Komponen dallalm lalporaln alrus kals meliputi: 

a. Alrus kals dalri alktivitals operalsi 

Alrus kals malsuk meliputi penjuallaln balralng daln jalsal, penerimalaln kals dalri 

royallti, alsuralnsi, penyewalaln alsset daln lalinnyal. Sedalngkaln alrus kals kelualr 

meliputi pembelialn balhaln balku, iklaln, daln bialyal pengirimaln produk, 

pembalyalraln kepaldal pemalsok, kalryalwaln daln pembalyalraln bungal, depresialsi 

sertal almortitalsi. 

 

                                                             
56 Tutut Ida Purwatiningsih. 
57 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, Revisi (Depok: PT RajaGrafindo Persada, 2019). 
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b. Alrus kals dalri alktivitals investalsi 

Paldal pos ini, alrus kals malsuk malupun kelualr meliputi investalsi seperti 

pembelialn daln penjuallaln alsset tetalp, instrument utalng daln ekuitals dipalsalr 

modall daln item terkalit lalinnyal.  

c. Alrus kals dalri alktivitals pendalnalaln 

Paldal pos ini ya litu berkalitaln dengaln kegialtaln yalng membalntu perusalhalaln 

dallalm meningkaltkaln modall daln membalyalr return investor. Alrus kals dalri 

alktivitals pendalnalaln meliputi pembalyaln dividen tunali, penerimalaln kals dalri 

penerbitaln salhalm altalu obligalsi, pelunalsaln obligalsi daln lalinnyal

58. 

5. Caltaltaln altals lalporaln keualngaln, berisi ringkalsaln kebijalkaln alkuntalnsi yalng 

signifikaln daln informalsi penjelalsaln lalin 

Caltaltaln altals lalporaln keualngaln aldallalh lalporaln keualngaln yalng dibualt 

berkalitaln dengaln lalporaln keualngaln yalng disaljikaln. Lalporaln ini menjelalskaln 

mengenali informalsi yalng diralsal perlu altals lalporaln keualngaln yalng aldal hinggal 

menjaldi jelals sebalb penjelalsnyal

59. 

2.1.4 Analisis Rasio 

A. Pengertian Analisis Rasio 

Alnallisis ralsio keualngaln merupalkaln sualtu metode alnallisal yalng digunalkaln 

untuk mengetalhui hubungaln alntalral pos- pos paldal posisi lalporaln keualngaln altalu 

lalporaln lalbal rugi secalral individu malupun kombinalsi alntalral kedualnyal

60. Menurut 

Kalriyoto, alnallisis ralsio berfungsi untuk menunjukka ln hubungaln alntalral unsur- 

unsur yalng aldal dallalm lalporaln keualngaln yalng digunalkaln untuk memeriksal daln 

membalndingkaln hubungaln-hubungaln yalng aldal paldal unit-unit informalsi lalporaln 

keualngaln. Perhitungaln alnallisis ralsio ini dalpalt dilalkukaln dengaln calral mengalmbil 

daltal dalri lalporaln posisi keualngaln daln lalporaln lalbal rugi. Alnallisis ini bermalnfalalalt 

                                                             
58 Mekari. 
59 Khubatun Nikmah. 
60 Ninuk Riesmiyantiningtias. 
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sebalgali balhaln evallualsi dalri berbalgali alspek operalsionall daln kinerjal keualngaln 

perusalhalaln seperti efisiensinyal, profitalbilitals, solvalbilitals daln likuiditals 

perusalhalaln. 

Sedalngkaln menurut Walrdiyalh alnallisis ralsio merupalkaln alnallisis ya lng 

menghubungkaln perkiralaln neralcal daln lalbal rugi alntalral saltu dengaln lalinnyal yalng 

memberikaln galmbalraln tentalng sejalralh perusalhalaln sertal penilalialn terhaldalp 

kealdalaln sualtu perusalhalaln tertentu. Alnallisis ralsio keualngaln ini memungkinkaln 

seoralng malnaljer keualngaln meralmall realksi palral callon investor daln kreditor yalng 

dalpalt ditempuh untuk mempereoleh ta lmbalhaln dalnal. 

B. Jenis- Jenis Rasio Keuangan 

Menurut Kalsmir, untuk mengukur sua ltu kondisi altalu kinerjal keualngaln 

perusalhalaln dalpalt menggunalkaln alnallisis perhitungaln ralsio-ralsio keualngaln. 

Berdalsalrkaln tujualnnyal ralsio keualngaln digolongkaln sebalgali berikut: 

1. Ralsio Likuiditals 

Secara bahasa, likuiditas dapat diartikan sebagai cadangan kas perusahaan 

dan kemampuannya untuk melunasi hutang jangka pendek61. Menurut Kalsmir, 

ralsio likuiditals digunalkaln untuk mengukur altalu menunjukkaln kemalmpualn sualtu 

perusalhalaln dallalm memenuhi kewaljibalnnyal salalt jaltuh tempo, balik kewaljibaln palda l 

pihalk lualr perusalhalaln malupun pihalk dallalm perusalhalaln. Dengaln kaltal lalin, ralsio 

likuiditals digunalkaln untuk menunjukkaln kemalmpualn perusalhalaln dallalm 

membalyalr altalu memenuhi hutalng- hutalng (kewaljibaln) jalngkal pendeknyal salalt 

jaltuh tempo. Jenis- jenis ralsio likuiditals yalng umum digunalkaln yalitu sebalgali 

berikut:  

a. Current Ralsio (Ralsio Lalncalr) 

b. Quick Ralsio (Ralsio Salngalt Lalncalr) 

c. Calsh Ralsio (Ralsio Kals) 

                                                             
61 Setyo Budi Hartono Darma Taujiharrahman, Heny Yuningrum, Imam Yahya, Nasrul Fahmi Zaki 

Fuadi, ‘Analisis Rasio Likuiditas Bank Syariah Selama Pandemi Virus Covid-19’, 2021, 3. 
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2. Ralsio Leveralge (Ralsio Solvalbilitals) 

Menurut Kalsmir, ralsio solvalbilitals merupalkaln ralsio yalng digunalkaln untuk 

mengukur altalu menunjukkaln sejaluh malnal alktival perusalhalaln dibialya li dengaln 

utalng. Dimalnal fungsi ralsio ini digunalkaln untuk mengukur seberalpal besalr hutalng 

(hutalng jalngkal pendek malupun jalngkal palnjalng) yalng digunalkaln oleh perusalhalaln 

untuk membialya li kegialtaln usalhalnyal jikal dibalndingkaln dengaln menggunalkaln 

modallnyal sendiri. Jenis- jenis ralsio likuiditals yalng umum digunalkaln yalitu sebalga li 

berikut: 

a. Debt to Alsset Ralsio (Ralsio Hutalng terhaldalp Totall Alktival) 

b. Debt to Equity Ralsio (Ralsio Hutalng terhaldalp Ekuitals) 

c. Times Interest Ealrned (Ralsio Beralpal Kalli Bungal yalng Dihalsilkaln) 

d. Fixed Chalrge Coveralge (Ralsio Lingkup Bialyal Tetalp) 

 

3. Ralsio Alktivitals 

Menurut Kalsmir, ralsio alktivitals merupalkaln ralsio yalng digunalkaln untuk 

mengukur altalu menunjukkaln efektivitals perusalhalaln dallalm menggunalkaln alktival 

yalng dimilikinyal. Altalu jugal ralsio ini dalpalt digunalkaln untuk mengukur tingkalt 

efisiensi pemalnfalaltaln sumber dalyal perusalhalaln, seperti penjuallaln, persedialaln, 

penalgihaln piutalng, daln lalin sebalgalinyal. Selalin itu ralsio ini jugal dalpalt digunalkaln 

untuk menilali kemmalpualn perusalhalaln dallalm melalksalnalkaln kegalialtaln sehalri- 

halri. Jenis- jenis ralsio likuiditals yalng sering digunalkaln yalitu sebalgali berikut: 

a. Inventory Turn Over (Ralsio Perputalraln Persedialaln) 

b. Receivalble Turn Over (Ralsio Perpualtalraln Piutalng) 

c. Totall Alsset Turn Over (Ralsio Perputalraln Totall Alset) 

d. Fixed Alsset Turn Over (Ralsio Perputalraln Alset Tetalp) 

e. Working Calpitall Turn Over (Perputalraln Modall Kerjal) 
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4. Ralsio Profitalbilitals  

Menurut Kalsmir, ralsio profitalbilitals merupalkaln ralsio yalng digunalkaln 

untuk menilali kemmalpualn perusalhalaln dallalm mencalri keuntungaln. Selalin itu ralsio 

ini jugal dalpalt digunalkaln untuk mengukur altalu menunjukkaln tingkalt efektivitals 

malnaljemen sualtu perusalhalaln dalri lalbal yalng dihalsilkaln dalri penjuallaln daln 

pendalpaltaln investalsi. Penggunalkaln ralsio profitalbilitals dalpalt dilalkukaln dengaln 

membalndingkaln alntalral komponen-komponen yalng aldal di lalporaln keualngaln, 

terutalmal neralcal daln lalporaln lalbal rugi. Pengukuraln dalpalt dilalkukaln paldal beberalpa l 

periode operalsi algalr terlihalt perkembalngaln perusalhalaln dallalm rentalng walktu 

tertentu. Untuk itu halsil pengukuraln tersebut dalpalt dijaldikaln balhaln evallualsi 

kinerjal malnaljemen selalmal ini. Jenis- jenis ralsio profitalbilitals yalng umum 

digunalkaln yalitu sebalgali berikut: 

a. Profit Malrgin Ralsio (Profit Malrgin On Salles) 

b. Net Profit Malrgin Ralsio (Malrgin Lalbal Bersih) 

c. Return on Invesment (Pengemballialn altals Investalsi) 

d. Return on Invesment (Pengemballialn altals Investalsi) dengaln pendekaltaln Du 

Pont 

e. Return on Equity (Pengemballialn altals Ekuitals) 

 

5. Ralsio Nilali Palsalr  

Menurut Kalsmir, ralsio nilali palsalr merupalkaln ralsio yalng memberikaln 

ukuraln kemalmpualn malnaljemen dallalm menciptalkaln nilali palsalr usalhalnyal dialtals 

bialyal invertalse. Sedalngkaln menurut Falhmi, ralsio nilali palsalr merupalkaln ralsio 

yalng menggalmbalrkaln kondisi yalng sedalng terjaldi paldal palsalr. Ralsio ini jugal dalpalt 

digualnkaln untuk melihalt balgalimalnal kondisi perolehaln keuntungaln yalng potensiall 

dalri sualtu perusalhalaln. Menurut Falhmi, jenis- jenis ralsio nila li palsalr yalng umum 

digunalkaln yalitu sebalgali berikut: 
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a. Ealrning Per Shalre (Perdalpaltaln per Salhalm) 

b. Price Ealrning Raltio (Ralsio Halrgal Lalbal)62 

Tetalpi untuk mendeteksi kondisi finalnciall distress sendiri paldal sualtu 

perusalhalaln yalng dilalkukaln dengaln menggunalkaln galbungaln dalri beberalpal ralsio 

keualngaln, secalral umum halnyal menggunalkaln ralsio profitalbilitals, likuiditals, daln 

leveralge yalng berlalku sebalgali indikaltor yalng signifikaln63.  

2.1.5 Model-Model Analisis Kebangkrutan 

Terdalpalt beberalpal model yalng dalpalt digunalkaln untuk memprediksi 

kesulitaln keualngaln (finalnciall distress) yalng telalh dikembalngkaln beberalpal talhun 

lallu. Model tersebut dalpalt digunalkaln untuk memprediksi alpalkalh perusalhalaln 

tersebut alkaln mengallalmi kebalngkrutaln altalu tidalk. Model prediksi kebalngkrutaln 

yalng alkaln digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh model Alltmaln Z- Score. 

 Model Alltmaln Z- Score 

Alltmaln Z- Score merupalkaln sallalh saltu model perhitungaln yalng digunalkaln 

untuk memprediksi terjaldinyal finalnciall distress paldal sualtu perusalhalaln. Paldal 

talhun 1968 model ini pertalmal kalli dikembalngkaln oleh Alltmaln. Alltmaln 

mengembalngkaln model ini dengaln menggunalkaln Teknik Staltistic Multiple 

Discriminalnt Alnallysis (MDAl). Teknik ini mempertimbalngkaln keseluruhaln profil 

kalralkteristik umum paldal sualtu perusalhalaln yalng relevaln. Sedalngkaln teknik 

univalrialt halnyal mempertimbalngkaln pengukuraln paldal perusalhalaln yalng digunalkaln 

saltu per saltu64. Alltmaln merupalkaln oralng pertalmal kalli yalng mempralktekkaln 

teknik staltistic multiple discriminalnt alnallysis. Pengalmbilaln keputusaln dalla lm 

penggunalaln alnallisis ini yalitu dialwalli dengaln keterbaltalsaln alnallisis ralsio melallui 

metodologinyal yalng paldal dalsalrnyal menyimpalng. Dimalnal dallalm pengujialnnyal ini 

                                                             
62 Andri Novitasari, ‘Analisis Prediksi Kebangkrutan Dengan Menggunakan Metode 

Altman Z- Score Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-

2019’ (Universitas Muhammadiyah Sumatra Utara, 2020). 
63 Sumarni. 
64 Alvianita Gunawan Putri Dian Pertiwi, ‘Analisis Prediksi Financial Distress Dengan 

Menggunakan Model Altman Z-Score Pada Perusahaan Ritel Tahun 2018-2020’, Jurnal Keunis 

(Keuangan Dan Bisnis), Vol. 9, No (2021), 134. 
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malsing-malsing ralsio alkaln diuji secalral terpisalh sehinggal pengalruh galbungaln dalri 

beberalpal ralsio tersebut halnyal paldal pertimbalngaln palral alnallisis keualngaln65. 

Menurut Salrtono, model ini merupalkaln hitungaln stalndalrt yalng dikallikaln dengaln 

ralsio-raliso keualngaln sehinggal dalpalt menunjukkaln potensi kebalngkrutaln 

perusalhalaln66. 

Menurut Halnalfi, model Alltmaln Z- Score merupalkaln sallalh saltu model 

prediksi kebalngkrutaln dengaln tingkalt ketepaltaln prediksi kebalngkrutaln sebesalr 

94% untuk model pertalmal Alltmaln daln 95% untuk model Alltmaln yalng telalh 

direvisi dalpalt memprediksi kealdalaln perusalhalaln malkalnaln daln minumaln di Bursal 

Efek. Formulal Z- Score merupalkaln sebualh multivalrialt formulal yalng digunalkaln 

dallalm mengukur kesehaltaln finalnciall sualtu perusalhalaln67.  Model Alltmaln Z-Score 

menggunalkaln berbalgali ralsio untuk mendalpaltkaln allalt prediksi kesulitaln. Ralsio 

keualngaln yalng digunalkaln alntalral lalin, Working Calpitall to Totall Alssets (WCTAl), 

Retalined Ealrning to Totall Alssets (RETAl), Ealrning Before Interest alnd Talxes to 

Totall Alssets (EBITTAl), Malrket Vallue of Equity to Book Vallue of Debt (MVEBVL) 

daln Salles to Totall Alsset (STAl). Perhitungaln Z-Score terdiri dalri tigal versi yalitu 

perusalhalaln malnufalktur yalng telalh go public, perusalhalaln malnufalktur pribaldi yalng 

belum go publik sertal perusalhalaln non malnufalktur. Berikut merupalkaln penjelalsaln 

mengenali beberalpal versi: 

a. Model Alltmaln Originall (1968) 

Alltmaln menentukaln limal jenis ralsio keualngaln yalng dalpalt 

dikombinalsikaln untuk memprediksi sebualh perusalhalaln malnufalktur malnal 

yalng malsuk kaltegori balngkrut daln tidalk balngkrut. Versi ini merupalkaln 

                                                             
65 Khusna Febriana. 
66 Nina Woelan Soebroto Norma Gupita, Sri Widyawati Soemoedipiro, ‘Analisis 

Perbandingan Model Altman Z-Score, Springate, Zmijewski Dan Grover Dalam Memprediksi 

Financial Distress (Studi Pada Perusahaan Sektor Infrastruktur Yang Terdaftar Di BEI Periode 

2015-2019)’, Jurnal Aktual Akuntansi Keuangan Bisnis Terapan, VOL. 3, NO (2020), 148. 
67 Luthfi Jauharotul Husna. 
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versi yalng pertalmal kalli dikembalngkaln oleh Alltmaln. Fungsi diskriminaln Z 

(Zetal) yalng diturunkaln Alltmaln aldallalh: 

Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 

Keteralngaln: 

Z  : Overalll Index (indeks keseluruhaln) 

X1  : Working Calpitall to Totall Alssets (modall kerjal / totall alsset) 

X2 : Retalined Ealrning to Totall Alssets (lalbal ditalhaln / totall alsset) 

X3  : Ealrning Before Interest and Talxes to Totall Alssets (lalbal sebelum 

bebaln bungal daln paljalk / totall alsset)  

X4  : Malrket Vallue of Equity to Book Vallue of Debt (nilali palsalr ekuitals 

sendiri / nilali buku totall kewaljibaln) 

X5  : Salles to Totall Alsset (penjuallaln / totall alsset)  

Dengaln zonal diskriminaln sbb: 

Bilal Z < 1,81 zonal balngkrut 

Bilal 1,81 < Z < 2,99 zonal grey alreal (ralwaln balngkrut) 

Bilal Z > 2,99 zonal sehalt 

 

1. Jikal nilali Z lebih kecil dalri 1,81, malkal perusalhalaln yalng diteliti lalporaln 

keualngalnnyal termalsuk dallalm kaltegori balngkrut.  

2. Jikal nilali Z alntalral 1,81 daln 2,99, malkal perusalhalaln yalng diteliti lalporaln 

keualngnnyal termalsuk dallalm kaltegori grey alreal (ralwaln balngkrut). 

3. Jikal nilali Z lebih besalr dalri 2,99, malkal perusalhalaln yalng diteliti lalporaln 

keualngalnnyal termalsuk dallalm kaltegori sehalt 
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b. Model Alltmaln Z- Score Revisi (1993) 

Revisi ini merupalkaln penyesualialn dalri model sebelumnyal yalng 

dilalkukaln algalr model prediksi kebalngkrutaln ini tidalk halnya l untuk 

perusalhalaln malnufalktur yalng go public saljal melalinkaln dalpalt dialplikalsikaln 

untuk perusalhalaln disektor swalstal. Untuk itu Alltmaln mengembalngkaln dual 

valrialn dalri Z- Score yalitu z’-score daln z”-score yalng ditujukaln untuk 

perusalhalaln non publik (privet) dengaln melalkukaln penyesualialn ralsio yalng 

digunalkaln dengaln menghilalngkaln X4 yalitu malrket vallue of equity daln 

menggalntinyal dengaln book vallue of equity. Hall tersebut dikalrenalkaln 

perusalhalaln tertutup tidalk memiliki halrgal palsalr untuk ekuitalsnyal. 

Dikalrenalkaln tidalk semual perusalhalaln melalkukaln go publik daln memiliki 

nilali palsalr, untuk itu formulal perusalhalaln dirubalh menjaldi sebalgali berikut: 

Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 

Keteralngaln: 

Z  : Overalll Index (indeks keseluruhaln) 

X1  : Working Calpitall to Totall Alssets (modall kerjal / totall alsset) 

X2  : Retalined Ealrning to Totall Alssets (lalbal ditalhaln / totall alsset) 

X3  : Ealrning Before Interest alnd Talxes to Totall Alssets (lalbal sebelum 

bebaln bungal daln paljalk / totall alsset)  

X4  : Book Vallue of Equity to Book Vallue of Lialbilities (nilali palsalr 

ekuitals sendiri / nilali buku totall kewaljibaln) 

X5  : Salles to Totall Alsset (penjuallaln / totall alsset)  
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Dengaln zonal diskriminaln sbb: 

Bilal Z < 1,20 zonal balngkrut 

Bilal 1,20 < Z < 2,90 zonal grey alreal (ralwaln balngkrut) 

Bilal Z > 2,90 zonal sehalt 

 

1. Jikal nilali Z lebih kecil dalri 1,20, malkal perusalhalaln yalng diteliti lalporaln 

keualngalnnyal termalsuk dallalm kaltegori potensi balngkrut.  

2. Jikal nilali Z alntalral 1,20 daln 2,90, malkal perusalhalaln yalng diteliti lalporaln 

keualngnnyal termalsuk dallalm kaltegori grey alreal (ralwaln balngkrut). 

3. Jikal nilali Z lebih besalr dalri 2,90, malkal perusalhalaln yalng diteliti lalporaln 

keualngalnnyal termalsuk dallalm kaltegori sehalt 

 

c. Model Alltmaln Z- Score Modifikalsi (1998) 

Paldal model ini, Alltmaln melalkukaln penyesualialn kemballi, yalitu 

dengaln menghilalngkaln X5 yalitu salles to totall alsset kalrenal ralsio ini 

bervalrialtif paldal industry dengaln ukuraln alsset yalng berbedal- bedal. Untuk 

itu Alltmaln kemudialn memodifikalsi modelnyal algalr dalpalt diteralpkaln paldal 

semual perusalhalaln seperti malnufalktur, non malnufalktur daln perusalhalaln 

penerbit obligalsi di Negalral berkembalng. Persalmalaln yalng diperoleh untuk 

perusalhalaln non malnufalktur balik yalng sudalh go publik malupun belum 

aldallalh: 

Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 

Keteralngaln: 

Z  : Overalll Index (indeks keseluruhaln) 

X1  : Working Calpitall to Totall Alssets (modall kerjal / totall alsset) 

X2  : Retalined Ealrning to Totall Alssets (lalbal ditalhaln / totall alsset) 
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X3 : Ealrning Before Interest alnd Talxes to Totall Alssets (lalbal sebelum 

bebaln bungal daln paljalk / totall alsset)  

X4  : Book Vallue of Equity to Book Vallue of Debt (nilali palsalr ekuitals 

sendiri / nilali buku totall kewaljibaln) 

Dengaln zonal diskriminaln sbb: 

Bilal Z < 1,10 zonal balngkrut 

Bilal 1,10 < Z < 2,60 zonal grey alreal (ralwaln balngkrut) 

Bilal Z > 2,60 zonal sehalt 

 

1. Jikal nilali Z lebih kecil dalri 1,10, malkal perusalhalaln yalng diteliti 

lalporaln keualngalnnyal termalsuk dallalm kaltegori balngkrut.  

2. Jikal nilali Z alntalral 1,10 daln 2,60, malkal perusalhalaln yalng diteliti 

lalporaln keualngnnyal termalsuk dallalm grey alreal (ralwaln balngkrut). 

3. Jikal nilali Z lebih besalr dalri 2,60, malkal perusalhalaln yalng diteliti 

lalporaln keualngalnnyal termalsuk dallalm kaltegori sehalt68.  

Berikut penjelalsaln mengenali valrialble diskriminaln Alltmaln Z-Score: 

a. X1 = Working Calpitall to Totall Alsset (WCTAl)  

Working calpitall to totall alsset merupalkaln ralsio yalng membalndingkaln 

alntalral modall kerjal bersih dengaln totall alktival yalng dimiliki oleh perusalhalaln. Ralsio 

working calpitall to totall alsset merupalkaln ralsio likuiditals yalng digunalkaln untuk 

mengindikalsikaln kemalmpualn sualtu perusalhalaln dallalm menghalsilkaln modall kerja l 

dalri seluruh alsset yalng dimilikinyal. Alrtinyal alpalbilal modall kerjal menunjukkaln 

alngkal negaltif, malkal perusalhalaln sedalng mengallalmi kesulitaln dallalm memenuhi 

kewaljibaln jalngkal pendeknyal. Hall tersebut disebalbkaln kalrenal ketidalktersedialaln 

alktival lalncalr yalng memaldali untuk memenuhi kewaljibaln jalngkal pendeknyal.  

                                                             
68 Khubatun Nikmah. 
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b. X2 = Retalined Ealrning to Totall Alsset (RETAl) 

Retalined ealrning to totall alsset aldallalh ralsio yalng membalndingkaln alntalral 

lalbal ditalhaln dengaln totall alsset. Ralsio ini merupalkaln ralsio profitalbilitals, dimalna l 

ralsio ini digunalkaln untuk menilali tingkalt keberhalsilaln sualtu perusalhalaln dallalm 

menghalsilkaln lalbal ditalhaln dalri seluruh alsset yalng dimiliki. Ralsio ini jugal dalpalt 

menunjukkaln seberalpal besalr peningkaltaln altalu surplus yalng diallalmi oleh 

perusalhalaln. Lalbal ditalhaln merupalkaln keuntungaln dalri alktivitals operalsionall 

perusalhalaln yalng tidalk dibalgukaln kepaldal investor dallalm bentuk deviden69. 

c. X3 = Ealrning Before Interest alnd Talxes to Totall Alsset (EBITAl) 

Ealrning before interest alnd talxes to totall alsset merupalkaln ralsio yalng 

membalndingkaln alntalral lalbal sebelum bialyal bungal daln paljalk dengaln totall alktiva l 

yalng dimiliki perusalhalaln. Ralsio ini merupalkaln ralsio profitalbilitals yalng 

menunjukkaln produktivitals sebenalrnyal dalri alsset yalng dimiliki perusalhalaln untuk 

menghalsilkaln pendalpaltaln. Ralsio ini salngalt sesuali untuk melalkukaln alnallisis 

mengenali kegalgallaln dallalm perusalhalaln70 

d. X4 = Book Vallue of Equity to Book Vallue of Totall Lialbilities (BVETBVL) 

Book vallue of equity to book vallue of totall lialbilities merupalkaln ralsio yalng 

membalndingkaln alntalral nilali buku ekuitals denga ln nilali totall hutalng. Ralsio ini 

merupalkaln ralsio leveralge altalu solvalbilitals. Dimalnal ralsio ini digunalkaln untuk 

mengukur seberalpal besalr perusalhalaln dibialyali oleh hutalng. Ralsio ini jugal 

digunalkaln untuk mengukur kemalmpualn sualtu perusalhalaln dallalm memberikaln 

jalminaln kepaldal setialp hutalng yalng dimiliki melallui modallnyal sendiri71. 

e. X5 = Salles to Totall Alsset 

Salles to totall alsset aldallalh ralsio yalng membalndingkaln alntalral penjuallaln 

dengaln totall alsset. Ralsio ini merupalkaln ralsio perputalraln modall yalng dalpalt 

mengukur kemalmpualn perusalhalaln dallalm menghalsilkaln pendalpaltaln penjuallaln 

                                                             
69 Kristina Dewanti Setyaningrum, Apriani Dorkas Rambu Atahau. 
70 Dian Pertiwi. 
71 Tutut Ida Purwatiningsih. 
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dalri alsset yalng dimiliki oleh perusalhaln. Ralsio ini termalsuk ralsio alktivitals. Ralsio 

ini cukup penting kalrenal memiliki konstribusi dallalm membalngun model ralsio 

diskriminaln72. 

Selalin memiliki balnyalk kelebihaln, model Alltmaln Z-Score jugal memiliki 

kekuralngaln. Berikut merupalkaln kelebihaln daln kekuralngaln yalng dimiliki model 

Alltmaln Z- Score berdalsalrkaln BAlPEPAlM73 : 

Kelebihaln: 

a) Menggunalkaln beberalpal ralsio keualngaln yalng digalbungaln  

b) Menyedialkaln koefisien yalng tepalt untuk menggalbungkaln valrialble-

valrialble independent 

c) Perhitungaln mudalh 

d) Menggunalkaln indikaltor terbalik untuk memprediksi kebalngkrutaln yalitu 

menggunalkaln ralsio lalbal sebelum paljalk daln bungal terhaldalp totall alktival 

e) Penggalmbalrkaln kondisi perusalhalaln lebih tepalt daln reall sesuali kenya ltalaln 

f) Prediksi tingkalt kebalngkrutaln memiliki halsil perhitungaln yalng lebih ketalt 

Kekuralngaln: 

a) Halsil dalri perhitungaln dalpalt dimalnipulalsi altalu dibialskaln melallui prinsip 

alkuntalnsi yalng tidalk benalr altalu rekalyalsal keualngaln lalinnyal 

b) Rumus Z-Score kuralng tepalt jikal digunalkaln untuk perusalhalaln balru daln 

jikal memiliki pendalpaltaln rendalh altalu balhkaln malsih merugi, kalrenal halsil 

nilalinyal alkaln rendalh 

c) Alpalbilal digunalkaln untuk perusalhalaln yalng memiliki kebijalkaln untuk 

menghalpus piutalng dialkhir talhun secalral sekalligus malkal perhitungaln 

Rumus Z-Score secalral triwulaln dallalm sualtu perusalhalaln alkaln 

menghalsilkaln halsil yalng tidalk konsisten. 

                                                             
72 Dian Pertiwi. 
73 Khusna Febriana. 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Penelitialn mengenali finalnciall distress bukalnlalh penelitialn yalng pertalmal 

kalli, melalinkaln penelitialn ini sudalh balnyalk dila lkukaln oleh penelitialn sebelumnyal. 

Aldal balnyalk model yalng dalpalt digunalkaln untuk mengalnallisis finalnciall distress 

dialntalralnyal yalkni model Alltmaln Z- Score, model Grover Score, model Springalte, 

model Zmijewski daln malsih balnyalk lalgi. 

Sintesal Alnugeralh paldal talhun 2021 telalh melalkukaln penelitialnnyal untuk 

memprediksi finalnciall distress paldal perusalhalaln malnufalktur dengaln 

menggunalkaln model Zmijewski. Salmpel yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini 

aldallalh 155 perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di BEI talhun 2019-2020. Jenis 

daltal yalng digunalkaln aldallalh daltal sekunder yalng berupal lalporaln keualngaln talhunaln 

perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di BEI yalng diperoleh melallui situs resmi 

www.idx.co.id. Teknik pengalmbilaln salmpel menggunalkaln purposive salmpling 

sesuali dengaln kriterial yalng telalh ditentukaln. Penelitialn ini jugal menggunalkaln uji 

normallitals yalitu uji Kolmogorov- Smirnov Test daln uji bedal yalng digunalkaln 

aldallalh uji Wilcoxon, halsil dalri penelitialn ini menunjukkaln balhwal tidalk terdalpalt 

perbedalaln yalng signifikaln paldal finalnciall distress paldal perusalhalaln malnufalktur 

yalng terdalftalr di BEI sebelum daln sesudalh palndemic covid-19. Hall ini terbukti 

balhwal dalri 155 perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di BEI, halnyal terdalpalt 19 

perusalhalaln yalng mengallalmi finalnciall distress daln terdalpalt 136 perusalhalaln yalng 

tidalk mengallalmi finalnciall distress74. 

Walhyu Indalh Salri talhun 2021 jugal telalh melalkukaln penelitialnnyal untuk 

memprediksi finalnciall performalnce daln finalnciall distress paldal perusalhalaln 

Tralnsportalsi daln Palriwisaltal di Bursal Efek Indonesial. Untuk mengukur finalnciall 

performalnce dallalm penelitialn ini menggunalkaln ralsio profitalbilitals (ROAl, ROE, 

daln NPM). Sedalngkaln untuk mengukur finalnciall distress menggunalkaln model 

Alltmaln-Score. Penelitialn ini merupalkaln penelitialn deskriptif kompalraltif dengaln 

pendekaltaln kualntitaltif daln menggunalkaln daltal sekunder. Populalsi meliputi 

perusalhalaln palriwisaltal daln tralnsportalsi di BEI. Teknik pengalmbilaln salmpel 
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menggunalkaln purposive salmpling dengaln salmpel yalng digunalkaln 22 perusalhalaln 

palriwisaltal daln 29 perusalhalaln tralnsportalsi yalng memenuhi kriterial. Kemudialn 

ralsio- ralsio tersebut diuji dengaln Wilcoxon sign ralnk test dengaln balntualn SPSS 

21. Halsil penelitialn menunjukkaln balhwal sebelum daln selalmal palndemic covid-19 

terdalpalt perbedalaln yalng signifikaln dalri ralsio finalnciall performalnce malupun 

finalnciall distress paldal perusalhalaln palriwisaltal. Sedalngkaln paldal perusalhalaln 

tralnsportalsi sebelum daln selalmal palndemic covid-19 tidalk terdalpalt perbedalaln yalng 

siginifikaln paldal finalnciall performalnce, tetalpi paldal finalnciall distress mengallalmi 

perbedalaln yalng signifikaln75. 

No
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Uji Bedal 

t-test 

Tidalk 

terdalpalt 

perbedalaln 

yalng 

signifikaln 

paldal finalnciall 

distress 

sebelum daln 

sesudalh 

palndemi 

covid-19. 

Hall itu 

terbukti 

balhwal dalri 

155 

                                                             
77 Anugerah. 
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perusalhalaln 

malnufalktur 

yalng terdalftalr 

di BEI 

terdalpalt 136 

perusalhalaln 

yalng tidalk 

mengallalmi 

finalnciall 

distress. 

Sedalngkaln 

perusalhalaln 

mengallalmi 

finalnciall 

distress halnyal 

berjumla lh 19 

perusalhalaln 

3. Talzzal Novalyal 

Salri daln Primal 

Rosital Alrini 

Setyalningsih 

(2022)78 

Alnallisis 

Finalnciall 

Distress 

Daln 

Finalnciall 

Performalnc

e Sebelum 

daln Selalmal 

Palndemi 

Covid-19 

Paldal 

Finalnciall 

Distress 

daln 

Finalnciall 

Performaln

ce 

Model 

Grover 

Score daln 

(ROAl, 

ROE, 

NPM) 

 

 

 

Halsil dalri 

penelitialn ini 

menunjukkkal

n balhwal 

terdalpalt 

perbedalaln 

paldal finalnciall 

distress daln 

finalnciall 

performalnce 

paldal 

perusalhalaln 

                                                             
78 Prima Rosita Arini Setyaningsih Tazza Novaya Sari. 
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Perusalhalaln 

Malnufalktur  

 

malnufalktur 

sebelum daln 

selalmal 

palndemi 

covid-19 

4. Elvinal Gunalwaln 

daln Debbialnital 

(2022)79 

Alnallisis 

Finalnciall 

Distress 

Paldal 

Perusalhalaln 

Sub Industri 

Penerbalngal

n daln 

Keretal Alpi 

Yalng 

Terdalftalr 

Di Bursal 

Efek 

Indonesial 

Sebelum 

daln 

Sesudalh 

Palndemi 

Covid-19 

Finalnciall 

Distress 

Model 

Alltmaln 

Z- Score 

daln 

Springalte 

Paldal 4 

perusalhalaln 

sebelum daln 

sesudalh 

palndemi 

covid-19 

memberikaln 

halsil yalng 

salmal, yalitu 

malsuk paldal 

zoal 

berbalhalyal 

dikalrenalkaln 

kinerjal 

perusalhalaln 

mengallalmi 

penurunaln 

5. Ninuk 

Riesmiyalntiningt

ials (2022)80 

Alnallisis 

Finalnciall 

Ralsio Daln 

Prediksi 

Finalnciall 

Distress 

Model 

Alltmaln 

Z- Score 

Halsil 

penelitialn 

menunjukkaln 

balhwal PT 

                                                             
79 Elvina Gunawan. 
80 Ninuk Riesmiyantiningtias. 
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Finalnciall 

Distress 

Paldal Sektor 

Retalil 

Sebelum 

daln Salalt 

Palndemi 

Covid-19 

Sumber 

Allfalrial 

Trijalyal, Tbk 

daln PT. Midi 

Utalmal 

Indonesial 

dallalm kondisi 

sehalt daln jugal 

menunjukkaln 

ralsio 

keualngaln 

yalng cukup 

balik sebelum 

malupun salalt 

palndemi 

covid-19 

6. Walhyu Indalh 

Salri (2021)81 

Alnallisis 

Finalnciall 

Performalnc

e Daln 

Finalnciall 

Distress 

Sebelum 

Daln 

Selalmal 

Palndemi 

Covid-19 

(Studi 

Empiris 

Finalnciall 

Distress 

daln 

Finalnciall 

Performaln

ce 

Model 

Alltmaln 

Z- Score 

daln 

(ROAl, 

ROE, 

NPM) 

Halsil 

penelitialn 

menunjukkaln 

balhwal 

terdalpalt 

perbedalaln 

yalng 

signifikaln dalri 

ralsio finalnciall 

performalnce 

malupun 

finalnciall 

distress paldal 

                                                             
81 Wahyu Indah Sari. 
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Perusalhalaln 

Tralnsportals

i daln 

Palriwisaltal 

di BEI 

perusalhalaln 

palriwisaltal 

sebelum daln 

selalmal 

palndemi 

covid-19.  

Sedalngkaln 

paldal 

perusalhalaln 

tralnsportalsi 

tidalk terdalpalt 

perbedalaln 

yalng 

siginifikaln 

paldal finalnciall 

performalnce, 

tetalpi paldal 

finalnciall 

distress 

mengallalmi 

perbedalaln 

yalng 

signifikaln 

alntalral 

sebelum daln 

selalmal 

palndemi 
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7. Lilik Farida, 

Marmono 

Singgih, Achmad 

Zamroni Hazim 

dkk (2022)82 

Analisis 

Potensi 

Financial 

Distress 

Sebelum 

dan Selama 

Pandemi 

covid-19 

Pada 

Perusahaan 

Retail yang 

Terdaftar di 

BEI Periode 

2018-2021 

Financial 

Distress 

Model 

Alltmaln 

Z- Score  

Hasil 

penelitian 

menunjukkan 

bahwasanya 

terdapat 

perbedaan 

financial 

distress 

perusahaan 

retail sebelum 

dan selama 

pandemi 

covid-19 

8. Yuli Kurniasih 

(2022)83 

Analisis 

Financial 

Distress 

dengan 

Model 

Altman Z-

Score 

Sebelum 

dan Saat 

Terjadinyaa 

Pandemi 

covid-19 

Financial 

Distress 

Model 

Alltmaln 

Z- Score  

Hasil 

penelitian 

menunjukkan 

bahwasanya 

terdapat 

perbedaan 

financial 

distress 

perusahaan 

sub sector 

restoran, hotel 

dan pariwisata 

sebelum dan 

                                                             
82 Achmad Zamroni Hazim dkk Lilik Farida, Marmono Singgih, ‘Analisis Potensi Financial 

Distress Sebelum Dan Selama Pandemi Covid-19 Pada Perusahaan Retail Yang Terdaftar Di BEI 

Periode 2018-2021’, Journal of Business Studies, 1.2 (2022), 190. 
83 Yuli Kurniasih, ‘Analisis Financial Distress Dengan Model Altman Z-Score Sebelum 

Dan Saat Terjadinyaa Pandemi Covid-19’, Jurnal Akuntansi Dan Ekonomi, 7.3 (2022), 162. 
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selama 

pandemi 

covid-19 

9. Kartini 

Hikmatullah 

(2022)84 

Analisis 

Financial 

Distress 

Badan 

Usaha Milik 

Negara 

(BUMN) 

yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Sebelum 

dan Pada 

Saat 

Pandemi 

covid-19 

Financial 

Distress 

Model 

Alltmaln 

Z- Score  

Hasil uji 

statistik 

menunjukkan 

bahwa tidak 

terdapat 

perbedaan 

yang 

signifikan 

pada financial 

distress Badan 

Usaha Milik 

Negara 

(BUMN) yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

sebelum dan 

pada saat 

pandemi 

covid-19 

                                                             
84 Kartini Hikmatullah, ‘Analisis Financial Distress Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Sebelum Dan Pada Saat Pandemi Covid-19’, Jurnal 

Mahasiswa Bisnis & Manajemen, 1.5 (2022), 143. 
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10. Hesti Fajarsari 

dan Martini 

(2022)85 

 

Analisis 

Financial 

Distress 

dengan 

Perhitungan 

Model 

Altman (Z-

Score) pada 

Perusahaan 

Sub Sektor 

Hotel, 

Restoran 

dan 

Pariwisata 

selama 

Pandemi 

Covid-19 

Financial 

Distress 

Model 

Alltmaln 

Z- Score  

Hasil 

penelitian ini 

menunjukkan 

bahwa ada tiga 

perusahaan 

dari 14 

perusahaan 

yang 

mengalami 

financial 

distress yaitu 

Bukit Uluwatu 

Villa Tbk, 

Ciputra Realty 

Tbk dan 

Saraswati 

Griya Lestari, 

Tbk dan 11 

perusahaan 

dalam kondisi 

sehat. Kondisi 

pandemi 

covid-19 juga 

tidak 

mempengaruh

i kondisi 

keuangan 

secara 

                                                             
85 Martini Hesti Fajarsari, ‘Analisis Financial Distress Dengan Perhitungan Model Altman 

(Z-Score) Pada Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran Dan Pariwisata Selama Pandemi Covid-19’, 

Jurnal Ilmu Manajemen, 10.2 (2022), 56. 
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keseluruhan 

pada 

perusahaan 

sub sektor 

Hotel 

Restoran dan 

Pariwisata 

yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia  

11. Carissa Lorenza 

Kassidy dan 

Jesica Handoko 

(2022)86 

Prediksi 

Financial 

Distress 

Sebelum 

dan Selama 

Masa 

Pandemi 

Covid-19 

Financial 

Distress 

Model 

Grover, 

Springate

, Taffler 

dan 

Zmijewsk

i 

Hasil 

penelitian 

menunjukkan 

perbedaan 

hasil prediksi 

financial 

distress 

dengan 

menggunakan 

model prediksi 

Springate dan 

Taffler 

sebelum 

maupun 

selama 

pandemi 

covid-19. 

Sedangkan 

                                                             
86 Jesica Handoko Carissa Lorenza Kassidy, ‘Prediksi Financial Distress Sebelum Dan 

Selama Masa Pandemi Covid-19’, E-Jurnal Akuntansi, 32.10 (2022), 306. 
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hasil prediksi 

financial 

distress 

dengan model 

prediksi 

Grover dan 

Zmijewski 

cenderung 

tidak 

menunjukkan 

adanya 

perbedaan.  

12. Sri Fitri Wahyuni 

dan Rubiyah 

(2021)87 

Analisis 

Financial 

Distress 

Menggunak

an Metode 

Altman Z-

Score, 

Springate, 

Zmijeski 

Dan Grover 

Pada 

Perusahaan 

Sektor 

Perkebunan 

yang 

Terdaftar di 

Financial 

Distress 

Metode 

Altman 

Z-Score, 

Springate

, 

Zmijewsk

i dan 

Grover 

Hasil dari 

penelitian ini 

menunjukkan 

bahwa 

terdapat 

perbedaan 

hasil antara 

metode 

Altman Z-

Score, metode 

Springate, 

metode 

Zmijewski dan 

metode 

Grover dalam 

menganalisis 

kondisi 

                                                             
87 Sri Fitri Wahyuni. 
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Bursa Efek 

Indonesia 

financial 

distress 

perusahaan. 

Metode 

Altman 

merupakan 

metode yang 

paling sesuai 

dan akurat 

dalam 

memprediksi 

kondisi 

financial 

distress pada 

perusahaan 

sektor 

perkebunan 

yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

dengan tingkat 

akurasi 

tertinggi 

sebesar 

76,00%, 

Sedangkan 

metode 

Zmijewski 

dengan tingkat 

akurasi 

sebesar 
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70,67% dan 

yang terakhir 

metode 

Springate dan 

Grover dengan 

tingkat akurasi 

yang sama 

yaitu sebesar 

69,33% 

13. Fensca F. 

Lahallo dan 

Tagor Manurung 

(2021)88 

Prediksi 

Kebangkrut

an 

Perusahaan 

Manufaktur 

Pada Fase 

New 

Normal 

(Studi 

Kasus Pada 

Perusahaan 

Logam 

Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia) 

Financial 

Distress 

Model 

Altman 

Z- Score  

Hasil 

penelitian 

menunjukkan 

bahwa jika 

dibandingkan 

antara kinerja 

perusahaan 

sebelum dan 

saat fase new 

normal 

menunjukkan 

bahwa rata-

rata dari 12 

perusahaan 

pada sub 

sektor logam 

mengalami 

kinerja yang 

berfluktuasi 

                                                             
88 Tagor Manurung Fensca F. Lahallo, ‘Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur 

Pada Fase New Normal (Studi Kasus Pada Perusahaan Logam Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia)’, Jurnal Jendela Ilmu, 2.1 (2021), 5. 
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artinya ada 

kinerja yang 

mengalami 

peningkatan 

tetapi juga ada 

perusahaan 

yang 

kinerjanya 

mengalami 

kemunduran 

14. Galuh Setiadi, 

Ayuni Fitri, Oza 

Aidha Putri 

(2022)89 

Altman Z-

Score untuk 

Prediksi 

Kebangkrut

an pada PT 

Atlas 

Resources 

Tbk. Tahun 

2017-2020 

Financial 

Distress 

Model 

Altman 

Z- Score  

Hasil 

penelitian 

bahwasanya 

PT Atlas 

Resources 

Tbk. dari 

tahun 2017 

sampai dengan 

2020 selalu 

mengalami 

financial 

distress atau 

diprediksi 

mengalami 

kebangkrutan 

yang dapat 

dilihat dari 

hasil 

                                                             
89 Oza Aidha Putri Galuh Setiadi, Ayuni Fitri, ‘Altman Z-Score Untuk Prediksi 

Kebangkrutan Pada PT Atlas Resources Tbk. Tahun 2017-2020’, Jurnal Wira Ekonomi Mikroskil, 

12.1 (2022), 7. 
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perhitungan 

skor yang 

didapat dari 

tahun 2017 

sampai 2020 

selalu bernilai 

negatif 

15. Rosmayana 

Rusman (2021)90 

Analisis 

Prediksi 

Kebangkrut

an 

Menggunak

an Model 

Altman Z-

Score Pada 

Perusahaan 

Ritel Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Tahun 

2014-2018 

Financial 

Distress 

Model 

Altman 

Z- Score  

Berdasarkan 

hasil analisa 

yang 

dilakukan 

pada 9 

perusahaan 

ritel yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

tahun 2014-

2018 

menggunakan 

model Altman 

Z-Score secara 

rata-rata 

diketahui 

bahwa 

terdapat 6 

perusahaan 

yang masuk ke 

                                                             
90 Rosmayana Rusman, ‘Analisis Prediksi Kebangkrutan Menggunakan Model Altman Z-

Score Pada Perusahaan Ritel Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018’, EJournal 

Administrasi Bisnis, Vo. 9 No. (2021), 93. 
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zona aman 

yaitu ECII, 

HERO, 

MPPA, 

RANC, 

SKYB, 

SONA, 2 

perusahaan 

dalam zona 

abuabu yaitu 

CENT, KOIN, 

dan 1 

perusahaan 

dalam zona 

berbahaya 

yaitu RIMO 

 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Penelitialn ini dilalkukaln dengaln mengalnallisis ralsio-ralsio keualngaln 

perusalhalaln yalng telalh memenuhi kriterial tertentu untuk menilali prediksi 

kebalngkrutaln paldal perusalhalaln malnufalktur. Penelitialn ini dilalkukaln untuk 

memperoleh galmbalraln yalng jelals sertal menunjukkaln alralh secalral sistemaltis 

mengenali pemecalhaln malsallalh yalng alkaln dihaldalpi.  

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada objek 

penelitian, dimana penelitian sebelumnya menggunakan analisis kebangkrutan 

pada perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di BEI. Sedangkan dalam 

penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII, dimana 

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan 30 saham Syariah yang paling likuid di BEI. 
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Penelitialn ini menggunalkaln daltal sekunder yalng berupal lalporaln keualngaln 

perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di JII talhun 2018-2021. Ralsio-ralsio tersebut 

kemudialn diolalh untuk mendalpaltkaln halsil yalng diinginkaln. Paldal penelitialn ini 

menggunalkaln saltu model yalitu model Alltmaln Z-Score Revisi. Model tersebut 

mempunyali tingkalt kealkuraltaln alnallisis model dallalm memprediksi kebalngkrutaln 

daln kemudalhaln formulal altalu persalmalaln alnallisis model yalng mudalh diolalh. 

Berikut merupalkaln keralngkal pemikiraln dallalm penelitialn ini: 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis  

Finalnciall distress dalpalt disebalbkaln oleh beberalpal falktor yalng beralsall dalri 

dallalm malupun dalri lualr perusalhalaln yalng sifaltnyal lebih malkro, sallalh saltunyal yalitu 

kebijalkaln pemerintalh. Selalmal palndemi covid-19, pemerintalh balnyalk 

mengelualrkaln kebijalkaln untuk menguralngi lonjalkaln kalsus tersebut, sallalh saltunya l 

Perusahaan 

Manufaktur 

Altman Z- Score 

Z = 0,717X1 + 0,847X2 + 

3,107X3 + 0,420X4 + 0,998 X5 

Prediksi Financial 

Distress 

Laporan Keuangan 

 

Sebelum Pandemi 

(2018-2019) 

Selama Pandemi 

(2020-2021) 

Altman Z- Score 

Z = 0,717X1 + 0,847X2 + 

3,107X3 + 0,420X4 + 0,998 X5 
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yalitu PSBB (Pembaltalsaln Sosiall Berskallal Besalr). Aldalnyal kebijalkaln tersebut 

memberikaln dalmpalk yalng menyebalbkaln paldal penurunaln ekonomi Indonesial, 

tidalk terkecualli dengaln penurunaln ekonomi paldal perusalhalaln malnufalktur yalng 

dalpalt dilihalt paldal halsil survali IHS Malrkit mengenali PMI Malnufalktur Indonesial. 

Alturaln tersebut jugal menyebalbkaln penurunaln ekspor perusalhalaln malnufalktur 

hinggal lebih dalri 50% daln terdalpalt kemungkinaln turunyal produksi hinggal 20-

30%. Hall ini menjaldi sinya ll aldalnyal kemungkinaln kesulitaln keualngaln yalng terjaldi 

paldal perusalhalaln- perusalhalaln malnufalktur91.  

Metode yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini merupalkaln metode Alltmaln 

Z-Score Revisi. Metode Alltmaln Z-Score Revisi terdiri dalri beberalpal ralsio yalitu 

sebalgali berikut: Working Calpitall to Totall Alsset, Retalined Ealrning To Totall Alssets, 

Ealrning Before Interest alnd Talxes to Totall Alsset, Book Vallue of Equity to Book 

Vallue of Totall Lialbilities daln Salles to Totall Alsset.  

Berdalsalrkaln penelitialn yalng dilalkukaln oleh Sintesal Alnugeralh talhun 2021, 

balhwalsalnyal dallalm penelitialnnyal tidalk terdalpalt perbedalaln yalng signifikaln paldal 

finalnciall distress sebelum daln sesudalh palndemi covid-19. Berbedal dengaln 

penelitialn yalng dilalkukaln oleh Talzzal Novalyal Salri daln Primal Rosital Alrini 

Setyalningsih, dimalnal halsil penelitialn menunjukkaln balhwal Halsil dalri penelitialn 

ini menunjukkkaln balhwal terdalpalt perbedalaln paldal finalnciall distress daln finalnciall 

performalnce paldal perusalhalaln malnufalktur sebelum daln selalmal palndemi covid-19.  

Dalri uralialn dialtals, hipotesis dallalm penelitialn ini aldallalh 

H1: Terdalpalt perbedalaln finalnciall distress paldal perusalhalaln malnufalktur balik 

sebelum daln selalmal palndemi covid-19. 

                                                             
91 Tazza Novaya Sari, ‘Analisis Financial Distress Dan Financial Performance Sebelum 

Dan Selama Pandemi Covid-19 (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI 

Tahun 2019-2020)’ (STIE Yayasan Keluarga Pahlawan Negara Yogyakarta, 2022). 
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BAB III  

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan 

deskriptif. Penelitian kuantitatif merupakan jenis penelitian yang menciptakan hasil 

yang dapat dicapai dengan menggunakan sistem statistik atau cara lain dari 

kuantifikasi92. Metodologi kuantitatif dalam penelitian ini digunakan untuk 

memfokuskan pada angka hasil penelitian93. Sedangkan pendekatan deskriptif 

disini guna untuk menunjukkan tanda, gejala- gejala atau peristiwa secara tersusun 

dan relevan mengenai kriteria populasi94. Data yang digunakan penulis dalam 

penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder merupakan data yang tidak 

didapatkan secara langsung oleh peneliti, melainkan diperoleh dari orang atau pihak 

lain. Misalnya berupa laporan- laporan, buku-buku, jurnal penelitian, artikel atau 

majalah ilmiah yang berkaitan dengan masalah penelitian95. Informasi sekunder 

yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan keuangan tahunan perusahaan- 

perusahaan yang telah dipublikasikan dan telah terdaftar di JII pada tahun 2018-

2021. Informasi sekunder tersebut meliputi, laporan neraca dan laba rugi yang 

diterbitkan pada tahun 2018-2021 yang bisa diperoleh dari web Bursa Efek 

Indonesia yaitu www.idx.co.id.  

3.2 Populasi dan Sampel 

Menurut Sugiyono dalam bukunya yang berjudul Metodologi Penelitian, 

populasi merupakan wilayah generalisasi atau umum yang meliputi objek atau 

subjek yang mempunyai karakteristik atau kualitas tertentu yang ditetapkan oleh 

penulis kemudian dipelajari dan ditarik kesimpulan dari hasil penelitiannya. 

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2018-2021 yang berjumlah 14 perusahaan. 

                                                             
92 Fitriyani. 
93 Ali Imron Naili Saadah, Moh Akil Nur Hakim, ‘Perilaku Penggunaan Sistem Informasi 

Akuntansi Pada Perilaku Usaha UMKM Dalam Bisnis E-Commerce’, Jurnal Informasi, 

Perpajakan, Akuntansi, Dan Keuangan Publik, 17.2 (2022), 206. 
94 Fitriyani. 
95 Panduan Penulisan Skripsi, 2018. 

http://www.idx.co.id/
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Sampel menurut Sugiyono merupakan sebagian dari keseluruhan jumlah 

dan karakteristik yang dipunyai oleh populasi. Meskipun sampel hanya sebagian 

dari populasi, tetapi sampel harus menggambarkan fakta-fakta dari populasi yang 

sedang diteliti. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang telah memenuhi kriteria sesuai dengan ketentuan penelitian. 

Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah nonprobability 

sampling yaitu purposive sampling. Dimana nonprobability sampling merupakan 

suatu metode sampling yang tidak membuka peluang untuk semua populasi untuk 

menjadi sampel. Penarikan sampel ini dilakukan berdasarkan pada pertimbangan 

tertentu. Dimana unsur populasi yang tidak terpilih berarti sudah tereliminasi 

dengan ketentuan yang telah ditetapkan penulis96. Berikut merupakan kategori 

penentuan perusahaan pada penelitian ini: 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada 

tahun 2018- 2021 

2. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan tahunan periode 

2018- 2021 

3. Perusahaan manufaktur yang listing pada tahun 2018-2021 

4. Perusahaan manufaktur yang menyediakan data secara lengkap dan jelas 

sepanjang waktu riset 

 

Tabel 3.1 Sampel Penelitian 

No. Keterangan Jumlah 

1. Populasi perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di JII tahun 2018 -2021 

14 

2. Menerbitkan laporan keuangan yang telah 

diaudit berturut-turut selama periode 2018-

2021 

14 

                                                             
96 Fitriyani. 
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3. Perusahaan manufaktur yang delisting pada 

tahun 2018- 2021 

4 

Total sampel yang digunakan dalam penelitian 10 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2022 

Berdasarkan penjelasan diatas, berikut merupakan daftar perusahaan yang 

masuk pada kategori tersebut: 

Table 3.2 Daftar Sampel Perusahaan 

No. Kode 

Perusahaan 

Nama Perusahaan Sektor Perusahaan Tanggal 

Tercatat 

1. BRPT Barito Pacific Tbk Industri dasar & 

bahan kimia 

(bahan kimia) 

1 Oktober 

1993 

2. CPIN Charoen Pokphand 

Indonesia Tbk 

Industri dasar & 

bahan kimia 

(pakan hewan) 

18 Maret 1991 

3. ICBP Indofood CBP 

Sukses Makmur Tbk 

Industri barang 

konsumen 

(makanan & 

minuman) 

7 Oktober 

2010 

4. INDF Indofood Sukses 

Makmur Tbk 

Industri barang 

konsumen 

(makanan & 

minuman) 

14 Juli 1994 

5. INKP Indah Kiat Pulp & 

Paper Tbk 

Industri dasar & 

bahan kimia 

(bubur kertas & 

kertas) 

16 Juli 1990 

6. INTP Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk 

Industri dasar & 

bahan kimia 

(cement) 

5 Desember 

1989 
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7. JPFA JPFA Comfeed 

Indonesia Tbk 

Industri dasar & 

bahan kimia 

(pakan hewan) 

23 Oktober 

1989 

8. KLBF Kalbe Farma Tbk Industry barang 

konsumsi (obat-

obatan) 

30 Juli 1991 

9. TKIM Pabrik Kertas Tjiwi 

Kimia Tbk 

Industri dasar & 

bahan kimia 

(bubur kertas & 

kertas) 

03 April 1990 

10. UNVR Unilever Indonesia 

Tbk 

 

Industri barang 

konsumen 

(kosmetik & 

rumah tangga) 

11 Januari 

1982 

Sumber: www.idx.co.id. 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Teknik dokumentasi merupakan metode yang digunakan untuk menelusuri 

data historis. Data historis ini digunakan untuk mencari dan memperoleh hal- hal 

yang dapat berupa catatan-catatan, dokumen-dokumen serta laporan-laporan yang 

berkaitan dengan masalah yang akan diteliti97. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data yang telah dipublikasi perusahaan manufaktur mengenai 

laporan tahunannya. Data diperoleh melalu situs web Bursa Efek Indonesia yaitu 

www.idx.co.id maupun situs web masing- masing perusahaan manufaktur. Selain 

itu, penelitian ini juga didukung oleh metode studi pustaka yaitu pengumpulan 

informasi terkait dengan beberapa teori yang relevan dengan penelitian yang akan 

diteliti, yaitu berupa jurnal ilmiah, serta literatur lainnya. 

3.4 Definisi Operasional Variabel Penelitian  

Variabel penelitian merupakan suatu kegiatan yang digunakan untuk 

menguji hipotesis, yaitu mencoba kecocokan antara teori dengan fakta empirits 

yang ada di dunia nyata98. Variable yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 

                                                             
97 Khubatun Nikmah. 
98 Khusna Febriana. 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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menggunkan model Altman Z-Score Revisi guna memprediksi financial distress 

pada perusahaan manufaktur. 

Model Altman Z- Score Revisi (1993) 

Pada penelitian ini menggunakan model Altman Z-Score revisi, dimana 

model ini telah dilakukan penyesuaian dari model sebelumnya. Formula model 

Altman Z-Score revisi yaitu sebagai berikut: 

Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 

Keterangan: 

Z  : Overall Index (indeks keseluruhan) 

X1  : Working Capital to Total Assets (modal kerja / total asset) 

X2  : Retained Earning to Total Assets (laba ditahan / total asset) 

X3  : Earning Before Interest and Taxes to Total Assets (laba sebelum 

beban bunga dan pajak / total asset)  

X4  : Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (nilai pasar 

ekuitas sendiri / nilai buku total kewajiban) 

X5  : Sales to Total Asset (penjualan / total asset)  

Berikut definisi operasional variabel penelitian99 : 

a. Working Capital to Total Assets (WCTA) 

Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan modal kerja 

bersih dari keseluruhan total aktiva yang dimiliki suatu perusahaan. Rumus dari 

rasio ini sebagai berikut: 

X1 = (Current Asset – Current Liability): Total Asset 

 

                                                             
99 Kristina Dewanti Setyaningrum, Apriani Dorkas Rambu Atahau. 
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b. Retained Earning to Total Assets (RETA) 

Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan 

dari total aktiva. Rumus dari rasio ini sebagai berikut: 

X2 = Retained Earning: Total Assets 

c. Earning Before Interest and Taxes to Total Asset (EBITA) 

Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba sebelum 

pajak. Rumus dari rasio ini sebagai berikut: 

X3 = Earning Before Interest and Taxes: Total Asset 

d. Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (BVETBVL) 

Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya 

dengan menggunakan modal sendiri. Rumus dari rasio ini sebagai berikut: 

X4 = Book Value of Equity: Book Value of Total Liabilities 

e. Sales to Total Asset (STA) 

Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan. 

Rumus dari rasio ini sebagai berikut: 

X5 = Sales: Total Asset 

3.5 Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data merupakan salah satu cara yang digunakan untuk 

mengetahui sejauh mana variabel mempengaruhi variabel lain. Agar data yang 

terkumpul dapat berguna, maka data tersebut harus diolah atau dianalisis untuk 

dijadikan pertimbangan dalam pembuatan keputusan100.  Analisis yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu menggunakan laporan keuangan perusahaan. Analisis ini 

dilakukan untuk mengetahui, mengukur serta memprediksi kemungkinan terjadinya 

                                                             
100 Nurudin Sokhikhatul Mawadah, ‘Pengaruh Minat, Stimuli Keagamaan, Dan 

Kepercayaan Konsumen Terhadap Pembelian Al Qur’an Digital’, Jurnal Islam Internasional Bisnis 

Dan Ekonomi, 2.2 (2018), 95. 
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financial distress pada perusahaan manufaktur101. Data laporan keuangan yang 

digunakan yaitu data pada periode 2018-2021. Selain itu untuk membantu dalam 

menganalisis data peneliti mengolah data dengan menggunakan Software Microsoft 

Excel, kemudian menyajikan data dalam bentuk tabel sebagai analisis yang 

digunakan untuk menarik kesimpulan sebagai dasar pengambilan keputusan akan 

hasil pengolahan data102. Kemudian data tersebut dianalisis lebih mendalam 

menggunakan model prediksi kebangkrutan yaitu model Altman Z- Score dengan 

menggunakan SPSS 16. 

3.5.1 Uji Statistika Deskriptif  

Uji statistika diskriptif merupakann uji statistic yang digunakan untuk 

menggambarkan atau mendeskripsikan data yang terkumpul untuk diambil 

kesimpulannya secara general atau umum. Output yang dihasilkan dari uji coba ini 

yaitu untuk mengetahui rata-rata data (mean), standar deviasi, nilai tertinggi 

(maximum) dan nilai terendah (minimum). 

3.5.2 Uji Normalitas 

Uji normalitas merupakan salah satu jenis uji asumsi klasik yang menjadi 

syarat pengujian dalam statistika parametik. Uji normalitas ini digunakan untuk 

mengetahui apakah data diuji normal atau tidak. Uji normalitas data ini 

menggunakan Uji Shapiro Wilk, dikarenakan sampel yang digunakan dalam 

peneitian ini kurang dari 100 sampel. Apabila nilai signifikan sebesar ɑ > 0,05 maka 

data berdistribusi normal. Dan jika nilai signifikan ɑ < 0,05 maka data tidak 

terdistribusi normal. Rumus Uji Shapiro Wilk yaitu sebagai berikut. 

𝑤 =
(∑𝑎𝑖𝑥ⅈ)2

∑(𝑥𝑖 − �̅�)2
 

 

                                                             
101 Khusna Febriana. 
102 Luthfi Jauharotul Husna. 
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Keterangan: 

𝑤 = Nilai statistik Shapiro Wilk 

𝑎𝑖 = Koefisien Uji Shapiro Wilk 

𝑥ⅈ = Data sampel ke- i 

𝑥ⅈ = Rata- rata data sampel  

Setelah dilakukan uji normalitas, apabila hasil uji tersebut berdistribusi 

normal maka selanjutnya melakukan uji statistik parametik dengan menggunakan 

paired sample t- test. Dan apabila nilai berdistribusi tidak normal, maka uji yang 

digunakan adalah uji statistika non-parametik menggunakan wilcoxon signed rank 

test103. 

3.5.3 Uji Hipotesis 

Uji hipotesis merupakan suatu metode yang digunakan untuk tahapan 

pengambilan keputusan berdasarkan langkah- langkah analisa data baik dengan 

percobaan atau observasi. Uji yang dilakukan dalam melakukan uji hipotesis dalam 

penelitian ini adalah uji beda. Uji beda ditentukan dari dari hasil uji normalitas 

apakah berdistribusi normal atau tidak. Jika berdistribusi normal, maka 

menggunakan statistika parametik yakni Paired Sample T- test. Sedangkan jika 

berdistribusi tidak normal, maka menggunakan statistika non parametik yakni 

Wilcoxon Signed Rank Test104. 

a. Paired Sample T- test  

Uji Paired Sample T- test dilakukan untuk melihat apakah kedua sampel 

yang diuji memiliki perbedaan atau tidak. Uji Paired Sample T- test digunakan 

apabila hasil uji normalitas data berdistribusi normal. Pada penelitian ini nilai 

signifikasi yang digunakan adalah 95%. Sehingga apabila nilai signifikasinya 

kurang dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa kedua sampel data mempunyai 

                                                             
103 Tutut Ida Purwatiningsih. 
104 Wahyu Indah Sari. 
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perbedaan, sedangkan jika nilai signifikasinya lebih dari 0,05 maka kedua sampel 

data tersebut tidak mempunyai perbedaan105. Berikut ini merupakan langkah- 

langkah dan dasar dari pengambilan keputusan dalam Paired Sample T- test106: 

1. Menentukan hipotesis penelitian (H1) 

2. Penentuan tingkah signifikansi yakni sebesar 0,05 atau 5% 

3. Menentukan kriteria-kriteria pengujian 

Apabila probabilitas memiliki presentase kurang dari 0,05 maka H1 

diterima sehingga terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum 

dan selama pandemi berlangsung. Namun jika nilai probabilitas 

memiliki presentase lebih dari 0,05 maka H1 ditolak, sehingga tidak ada 

perbedaan yang signifikan dari dampak covid-19 terhadap z-score 

4. Menarik kesimpulan berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

 

b. Wilcoxon Signed Rank Test 

Uji wilcoxon signed rank test dilakukan untuk melihat apakah kedua sampel 

yang diuji memiliki perbedaan atau tidak. Wilcoxon signed rank test digunakan 

apabila hasil uji normalitas data menunjukkan bahwa berdistribusi tidak normal dan 

tidak dapat diuji dengan paired sample t-test. Pada penelitian ini nilai signifikasi 

yang digunakan adalah 95%. Sehingga apabila nilai signifikasinya kecil dari 0,05 

maka dapat disimpulkan bahwa kedua sampel data mempunyai perbedaan, 

sedangkan jika nilai signifikasinya diatas 0,05 maka kedua sampel data tersebut 

tidak mempunyai perbedaan107. Berikut ini merupakan langkah- langkah dan dasar 

dari pengambilan keputusan dalam Wilcoxon Signed Rank Test108: 

1. Menentukan hipotesis penelitian (H1) 

2. Penentuan tingkah signifikansi yakni sebesar 0,05 atau 5% 

3. Menentukan kriteria-kriteria pengujian 

                                                             
105 Prima Rosita Arini Setyaningsih Tazza Novaya Sari. 
106 Wahyu Indah Sari. 
107 Prima Rosita Arini Setyaningsih Tazza Novaya Sari. 
108 Wahyu Indah Sari. 
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Apabila probabilitas memiliki presentase kurang dari 0,05 maka H1 

diterima sehingga terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum 

dan selama pandemi berlangsung. Namun jika nilai probabilitas 

memiliki presentase lebih dari 0,05 maka H1 ditolak, sehingga tidak ada 

perbedaan yang signifikan dari dampak covid-19 terhadap z-score 

4. Menarik kesimpulan berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
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BAB IV 

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Objek Penelitian 

Berdasarkan sudut pandang ekonomi, pengertian manufaktur merupakan 

sebuah proses pengolahan bahan mentah menjadi bentuk yang memiliki nilai 

tambah yang melalui satu atau lebih proses perakitan. Hasil akhir dari proses 

tersebut adalah terciptanya produk yang memiliki daya nilai jual. Sedangkan 

perusahaan manufaktur merupakan suatu badan usaha yang mengubah dari bahan 

mentah menjadi barang setengah jadi maupun barang jadi yang memiliki tingkat 

nilai jual. Dalam proses penggarapannya perusahaan manufaktur mengelola 

peralatan, mesin serta tenaga kerja dalam satu medium. Seluruh proses serta 

tahapan yang dilakukan dalam perusahaan manufaktur mengarah pada Standar 

Operasional Prosedur (SOP) yang dimiliki oleh masing-masing satuan kerja. Di 

Indonesia, perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur biasa disebut dengan 

pabrik. 

Saat ini perusahaan manufaktur Indonesia telah berhasil mencapai peringkat 

ke sepuluh besar internasional. Indonesia menjadi basis industri manufaktur 

terbesar se-ASEAN dengan peran serta mencapai 20,27% pada perekonomian 

dalam skala nasional. Diharapkan posisi ini bisa terus meningkat seiring dengan 

penetapan proses kebijakan prioritas pada industri nasional. Perkembangan 

perusahaan manufaktur di Indonesia berhasil merubah peran commodity based 

kearah manufacture based. Untuk itu, pemerintah harus tetap berupaya melakukan 

perubahan serta adaptasi perekonomian agar lebih fokus pada proses perkembangan 

perusahaan non migas. 

Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) menyatakan bahwa industri 

manufaktur dinilai lebih produktif serta bisa memberikan efek yang berantai secara 

luas, sehingga dapat meningkatkan nilai tambah bahan baku, memperbanyak tenaga 

kerja, serta penyumbang pajak dan bea cukai terbesar. Tercatat oleh Kementrian 

Perindustrian, bahwa banyak sektor yang memiliki angka persentase kinerja diatas 

PDB nasional, diantaranya industri tekstil dan pakaian jadi sebesar 7,53 %, industri 
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logam dasar sebesar 9,94% serta industri alat angkutan sebesar 6,33%. Hal ini 

karena jumlah beli masyarakat yang seiring kali meningkat, maka proses produksi 

juga akan meningkat sesuai dengan permintaan.  

Berbagai sektor manufaktur di Indonesia juga dikembangkan di negara 

ASEAN lainnya. Hal ini akan mendorong pertumbuhan ekonomi hingga 

meningkatkan daya persaingan dalam lingkup domestik, regional, dan global. 

Perekonomian Indonesia memiliki kekuatan pada pasar dalam negeri sebesar 80% 

dan sisanya pasar ekspor. Berbeda dengan Singapura dan Vietnam, dimana system 

perekonomiannya dominan masih berorientasi pada kegiatan ekspor109. 

Berikut daftar perusahaan manufaktur yang konsisten terdaftar dalam 

Jakarta Islamic Index (JII) dari tahun 2018-2021 yaitu sebanyak 10 perusahaan. 

Penentukan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling 

dimana sampel yang akan dipilih berdasarkan kriteria tertentu dan tidak membuka 

peluang untuk semua populasi, 10 sampel perusahaan tersebut antara lain sebagai 

berikut: 

Table 4.1 Daftar Sampel Perusahaan 

No. Kode 

Perusahaan 

Nama Perusahaan Sektor 

Perusahaan 

Tanggal 

Tercatat 

1. BRPT Barito Pacific Tbk Industri dasar & 

bahan kimia 

(bahan kimia) 

1 Oktober 

1993 

2. CPIN Charoen Pokphand 

Indonesia Tbk 

Industri dasar & 

bahan kimia 

(pakan hewan) 

18 Maret 1991 

3. ICBP Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk 

Industri barang 

konsumen 

7 Oktober 

2010 

                                                             
109 Rafi, ‘Pengertian Perusahaan Manufaktur, Perkembangan, Karakter, Sistem’, Gramedia 

Blog, 2022 <https://www.gramedia.com/best-seller/pengertian-perusahaan-manufaktur-

perkembangan-karakter-sistem/>. 
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(makanan & 

minuman) 

4. INDF Indofood Sukses 

Makmur Tbk 

Industri barang 

konsumen 

(makanan & 

minuman) 

14 Juli 1994 

5. INKP Indah Kiat Pulp & 

Paper Tbk 

Industri dasar & 

bahan kimia 

(bubur kertas & 

kertas) 

16 Juli 1990 

6. INTP Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk 

Industri dasar & 

bahan kimia 

(cement) 

5 Desember 

1989 

7. JPFA JPFA Comfeed 

Indonesia Tbk 

Industri dasar & 

bahan kimia 

(pakan hewan) 

23 Oktober 

1989 

8. KLBF Kalbe Farma Tbk Industry barang 

konsumsi (obat-

obatan) 

30 Juli 1991 

9. TKIM Pabrik Kertas Tjiwi 

Kimia Tbk 

Industri dasar & 

bahan kimia 

(bubur kertas & 

kertas) 

03 April 1990 

10. UNVR Unilever Indonesia 

Tbk 

 

Industri barang 

konsumen 

(kosmetik & 

rumah tangga) 

11 Januari 

1982 

Sumber: www.idx.co.id. 

4.2 Perhitungan Model Altman Z-Score 

Dalam penelitian ini untuk mengukur financial distress pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di JII sebelum dan selama pandemi covid-19 yaitu 

menggunakan model Altman Z-Score Revisi. Model Altman Z-Score Revisi terdiri 

dari lima rasio yaitu Working Capital to Total Asset, Retained Earning to Total 

Assets, Earning Before Interest and Taxes to Total Asset, Book Value of Equity to 

http://www.idx.co.id/
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Book Value of Total Liabilities dan Sales to Total Asset. Berikut merupakan 

persamaan diskriminan pada model Altman Z-Score revisi: 

Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 

Keterangan: 

Z  : Overall Index (indeks keseluruhan) 

X1  : Working Capital to Total Assets (modal kerja / total asset) 

X2  : Retained Earning to Total Assets (laba ditahan / total asset) 

X3  : Earning Before Interest and Taxes to Total Assets (laba sebelum beban 

bunga dan pajak / total asset)  

X4  : Book Value of Equity to Book Value of Liabilities (nilai pasar ekuitas 

sendiri / nilai buku total kewajiban) 

X5  : Sales to Total Asset (penjualan / total asset)  

Dengan zona diskriminan sbb: 

Bila Z < 1,20 zona bangkrut 

Bila 1,20 < Z < 2,90 zona grey area (rawan bangkrut) 

Bila Z > 2,90 zona sehat 

 

1. Jika nilai Z lebih kecil dari 1,20, maka perusahaan yang diteliti laporan 

keuangannya termasuk dalam kategori bangkrut.  

2. Jika nilai Z antara 1,20 dan 2,90, maka perusahaan yang diteliti laporan 

keuangnnya termasuk dalam kategori grey area (rawan bangkrut). 

3. Jika nilai Z lebih besar dari 2,90, maka perusahaan yang diteliti laporan 

keuangannya termasuk dalam kategori sehat 

Berikut merupakan hasil perhitungan pada 10 sampel perusahaan dengan 

menggunakan model Altman Z-Score Revisi: 
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Tabel 4.2 Perhitungan Model Altman Z-Score Revisi 

Kode Masa WCTA RETA EBITA BVETBVL STA Z-Score Prediksi 

BRPT 

 

Sebelum 0,112513227 0,022293398 

 

0,051760328 

 

0,62253892 

 

 

0,38614516 

 

0,907213048 

 

 

Bangkrut 

Selama 0,200544796 

 

0,031430225 

 

0,04329969 

 

 

0,744947126 

 

 

0,324475365 

 

0,941648363 

 

 

Bangkrut 

CPIN Sebelum 0,306580569 

 

0,703367051 

 

0,184261899 

 

2,447041542 

 

1,975363906 

 

4,387242505 

 

 

Sehat 

Selama 0,241036567 

 

0,722533292 

 

0,141148498 

 

2,678702792 

 

 

1,414556673 

 

 

3,760140034 

 

Sehat 

ICBP Sebelum 0,232013625 

 

0,457600571 

 

 

0,189989439 

 

2,08362774 

 

 

1,10446103 

 

 

3,121614399 

 

 

Sehat 

Selama 0,120226398 

 

0,222878077 

 

0,089775867 

 

 

0,90077335 

 

0,46681921 

 

 

1,398124056 

 

Grey Area 

INDF Sebelum 

 

0,045580913 

 

0,258689955 

 

0,084033772 

 

1,174934937 

 

0,778201305 

 

1,783002413 

 

Grey Area 
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Selama 0,070723719 

 

0,197745109 

 

0,078490485 

 

 

0,938024894 

 

 

0,52870348 

 

1,38368548 

 

 

Grey Area 

INKP Sebelum 0,279987057 0,193974073 

 

0,066087979 

 

0,819381003 

 

0,380161744 

 

 

1,29392355 

 

 

Grey Area 

Selama 0,277833625 

 

0,261919224 

 

 

0,059944798 

 

 

1,064382222 

 

 

0,372231855 

 

1,425828706 

 

Grey Area 

INTP Sebelum 0,312562469 

 

0,663027926 

 

0,066221717 

 

5,035841688 

 

0,560931537 

 

 

3,666306001 

 

 

Sehat 

Selama 0,276240835 

 

0,645202129 0,081942139 

 

4,005889041 0,541432357 

 

 

3,221967997 

 

 

Sehat 

JPFA Sebelum 0,221252469 0,266201297 0,117424106 

 

 

0,815622292 

 

 

1,467255702 

 

2,555829769 

 

Grey Area 

Selama 0,235315599 

 

0,303573362 

 

0,082009935 

 

 

0,816428399 

 

1,500570649 

 

2,521122226 

 

Grey Area 

KLBF Sebelum 0,442777661 

 

0,755172442 

 

0,174664242 

 

4,991638832 

 

1,137899528 

 

4,73189648 

 

 

Sehat 
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Selama 0,457717829 

 

0,727606237 

 

 

0,161118526 

 

4,550819573 

 

 

1,0236967 

 

 

4,378054953 

 

 

Sehat 

TKIM Sebelum 0,120539279 

 

0,194820924 

 

0,072500583 

 

0,768018906 

 

 

0,349033629 

 

1,147602798 

 

Bangkrut 

Selama 0,057525252 

 

0,292881456 

 

0,049801587 

 

 

1,102550855 

 

0,30339541 

 

1,209909709 

 

Grey Area 

UNVR Sebelum -

0,184274741 

 

0,299939892 

 

 

0,538113282 

 

 

0,440750817 

 

2,067652767 

 

4,042474871 

 

Sehat 

Selama -

0,235640769 

 

0,224313315 

 

 

0,421770872 

 

0,305117196 

 

2,083632333 

 

3,539095336 

 

Sehat 

RATA2 Sebelum 0,188953253 

 

 

0,381508753 

 

0,154505735 

 

 

1,919939668 

 

1,020710631 

 

2,763710583 

 

 

Grey Area 

Selama 0,170152385 

 

0,363008243 

 

 

0,12093024 

 

1,710763545 

 

 

0,855951403 

 

2,377957686 

 

Grey Area 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2022 
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Berdasarkan data pada tabel diatas, bahwa secara rata-rata terdapat 

perbedaan antara data sebelum dan sesudah pandemi covid-19 tetapi tidak 

signifikan. Untuk nilai working capital to total asset sendiri, sebelum pandemi 

memiliki nilai rata- rata sebesar 0,188953253. Angka ini lebih besar jika 

dibandingkan dengan tahun selama pandemi yang memiliki nilai rata-rata sebesar 

0,170152385. Hal ini mengidentifikasikan bahwa sebelum pandemi perusahaan 

sampel memiliki rata-rata modal kerja terhadap total asset yang tinggi daripada 

selama pandemi berlangsung. Rasio modal kerja terhadap total asset yang tinggi 

akan menjadi indikasi bahwasanya perusahaan mampu mengelola asset dan utang 

lancarnya dengan baik.  

Nilai retained to total asset pada tahun sebelum pandemi memiliki nilai 

rata-rata sebesar 0,381508753. Nilai ini lebih tinggi dibandingkan dengan tahun 

selama pandemi, dimana hanya memiliki nilai rata- rata 0,363008243. Hal ini 

menandakan bahwa sebelum pandemi rata- rata perusahaan sampel memiliki rasio 

laba ditahan terhadap total asset yang lebih tinggi dibandingkan selama pandemi. 

Rasio yang tinggi menunjukkan bahwa kinerja perusahaan dalam menciptakan laba 

untuk keperluan ekspansi perusahaan lebih tinggi dibandingkan dengan total asset 

yang dimiliki. Akan tetapi, rasio ini banyak dipengaruhi oleh beberapa faktor 

seperti adanya kebijakan yang berubah- ubah mengenai besaran laba ditahan yang 

biasanya akan menjadi kesepakatan bersama para pemegang saham perusahaan. 

Nilai earning before interest and taxes to total asset pada tahun sebelum 

pandemi memiliki nilai rata- rata sebesar 0,154505735. Mengalami penurunan 

selama pandemi berlangsung yaitu hanya sebesar 0,12093024. Rasio ini 

menandakan bahwa rasio laba sebelum pajak dan bunga pada total asset yang 

mampu dihasilkan oleh operasional perusahaan mengalami penurunan selama 

pandemi berlangsung. 

Nilai book value of equity to book value of liability sebelum pandemi 

sebesar, 1,919939668. Sedangkan nilai rata-rata selama pandemi sebesar 

1,710763545. Hal ini menandakan bahwa sebelum pandemi, rata-rata perusahaan 

memiliki nilai rata- rata rasio pasar ekuitas terhadap nilai buku hutang lebih tinggi 
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dibandingkan selama pandemi. Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar 

nilai pasar ekuitas perusahaan untuk menutupi hutang yang ada. Semakin tinggi 

nilainya, menunjukkan bahwa ekuitas atau modal perusahaan mampu digunakan 

untuk menutupi hutang perusahaan. 

Nilai sales to total asset sebelum pandemi mempunyai nilai rata- rata 

sebesar 1,020710631. Sedangkan selama pandemi berlangsung nilai rata-rata hanya 

sebesar 0,855951403. Hal ini menandakan bahwa rasio sales to total asset 

mengalami penurunan. 

Nilai Altman Z-Score Revisi pada 10 sampel perusahaan yang digunakan 

dalam penelitian, pada tahun sebelum pandemi nilai Z-Score memiliki nilai rata- 

rata 2,763710583. Sedangkan tahun selama pandemi berlangsung Z-Score memiliki 

nilai rata-rata sebesar 2,377957686. Hal ini artinya bahwa secara rata- rata 

perusahaan memiliki nilai Z-Score revisi yang tinggi sebelum pandemi 

dibandingkan dengan selama pandemi berlangsung. Berdasarkan kriteria financial 

distress, rata- rata perusahaan sebelum pandemi berada pada kategori grey area 

karena berada diantara 1,20 < Z < 2,90 yakni 2,8. Sedangkan selama pandemi, rata- 

rata perusahaan berada pada kategori yang sama yakni grey area, dimana nilai 

selama pandemi berada diantara 1,20 < Z < 2,90, yakni 2,4. 

Berdasarkan hasil hitung dan akumulasi metode Altman Z-Score pada 

perusahaan manufaktur yang diteliti pada tahun sebelum dan selama pandemi, 

semua perusahaan memiliki kondisi keuangan yang berbeda- beda untuk setiap 

tahunnya. Terdapat empat perusahaan manufaktur sebelum dan selama pandemi 

yang konsisten berada di zona aman antara lain: Charoen Pokphand Indonesia Tbk, 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, Kalbe Farma Tbk, dan Unilever Indonesia Tbk. 

Tiga perusahaan sebelum dan selama pandemi yang konsisten berada di zona grey 

area antara lain: Indofood Sukses Makmur Tbk, Indah Kiat Pulp & Paper Tbk, JPFA 

Comfeed Indonesia Tbk. Terdapat perusahaan sebelum dan selama pandemi yang 

konsisten berada di zona potensi bangkrut yaitu Barito Pacific Tbk. Adapun 
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perusahaan manufaktur yang mengalami penurunan akibat terdampak pandemi 

covid-19 yaitu Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.  

4.3 Uji Statistika Deskriptif  

Uji statistika diskriptif merupakann uji statistik yang digunakan untuk 

menggambarkan atau mendeskripsikan data yang terkumpul untuk diambil 

kesimpulannya secara general atau umum. Output yang dihasilkan dari uji coba ini 

yaitu untuk mengetahui rata-rata data (mean), standar deviasi, nilai tertinggi 

(maximum) dan nilai terendah (minimum). Berikut merupakan hasil uji statistika 

deskriptif: 

Tabel 4.3 Statistika Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Standar 

Deviation 

Z-Score Sebelum 

Pandemi 
10 0.00 4.00 2.3000 1.49443 

Z-Score Selama 

Pandemi 
10 0.00 4.00 1.9000 1.28668 

Valid N (listwise) 10     

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2022 

Berdasarkan pada tabel diatas, dapat diketahui bahwa total sampel yang 

dijadikan objek dalam penelitian ini adalah berjumlah 10 perusahaan yang bergerak 

di sektor manufaktur. Hasil uji statistika deskriptif diatas, untuk Z-Score yang 

melambangkan potensi kebangkrutan sebelum pandemi menunjukkan hasil 

minimum sebesar 0.00 dan hasil maksimum sebesar 4.00 serta selama pandemi 

menunjukkan hasil minimum sebesar 0.00 dan hasil maksimum sebesar 4.00. Selain 

itu tabel diatas juga menunjukkan adanya penurunan rata- rata Z-Score antara 

sebelum dan selama pandemi berlangsung yakni sebesar 2.3000 dengan standar 

deviasi 1.49443 pada sebelum pandemi dan harus mengalami penurunan rata- rata 
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menjadi 1.9000 dengan standar deviasi 1.28668 selama pandemi berlangsung. 

Penurunan nilai Z-score ini dapat diartikan sebagai penurunan kondisi kesehatan 

keuangan perusahaan, dimana semakin menurun maka potensi kebangkrutan pada 

perusahaan juga semakin besar. 

4.4 Uji Normalitas (Shapiro Wilk) 

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah data berdistribusi normal 

atau tidak. Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji Shapiro 

Wilk. Alasan menggunakan uji ini karena merupakan uji normalitas yang efektif 

dan valid digunakan untuk sampel dalam jumlah kecil, yaitu sampel kurang dari 

100. Adapun kriteria untuk menentukan apakah data berdistribusi normal atau tidak 

yaitu dengan melihat nilai signifikainya. Apabila nilai signifikasi Shapiro Wilk > 

0,05 maka data berdistribusi normal. Jika nilai signifikasi Shapiro Wilk < 0,05 maka 

data tidak berdistribusi normal110. Hasil dari ini kemudian dijadikan sebagai 

patokan penggunaan uji beda untuk sampel berpasangan, apakah nantinya 

menggunakan paired sample t-test ataukah uji Wilcoxon. Berikut ini adalah hasil 

dari uji Shapiro Wilk pada Z-Score. 

Tabel 4.4 Uji Normalitas (Shapiro Wilk) 

Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. Kriteria Keterangan 

Z-Score Sebelum 

Pandemi 

0,882 10 0,138 Sig. > 0,05 = 

normal 

 

Sig. < 0,05 = 

tidak normal 

Data 

berdistribusi 

normal 

Z-Score Selama 

Pandemi 

0,903 10 0,234 Data 

berdistribusi 

normal 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2022 

Berdasarkan data pada tabel diatas, maka dapat diketahui bahwa nilai Sig. 

untuk data Altman Z-Score Revisi sebelum pandemi adalah sebesar 0,138 dan 

                                                             
110 Tutut Ida Purwatiningsih. 
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selama pandemi sebesar 0,234. Dimana kedua hasil tersebut lebih dari 0,05. Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa data- data tersebut berdistribusi normal. Berdasarkan 

hasil dari uji Shapiro Wilk ini dapat diambil keputusan bahwa uji beda yang akan 

digunakan pada Z-Score revisi pada perusahaan manufaktur menggunakan Uji T 

test (Paired sample t-test). 

4.5 Uji Hipotesis (Paired Sample T-test) 

Uji Paired Sample T-test dilakukan untuk melihat apakah kedua sampel 

yang diuji memiliki perbedaan atau tidak. Adapun kriteria untuk menentukan 

apakah sampel yang di uji terdapat perbedaan atau tidak. Apabila nilai 

signifikansinya < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa kedua sampel data 

mempunyai perbedaan, sedangkan jika nilai signifokansinya > 0,05 maka kedua 

sampel data tersebut tidak mempunyai perbedaan111. 

Tabel 4.5 Uji T Test (Paired Sample Test) 

 

Paired Sample Test 

  Sig. (2-

tailed) 

Kriteria Keterangan 

Pair 1 Z-Score 

Sebelum 

Pandemi - Z-

Score Selama 

Pandemi 

0,104 Sig. (2-tailed) < 

0,05 = diterima 

 

Sig. (2-tailed) > 

0,05 = ditolak 

0,104 > 0,05 

maka hipotesis 

ditolak 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2022 

Berdasarkan tabel output paired sample test diketahui nilai signifikansi 

perbedaan variabel Z-Score sebelum dengan selama pandemi sebesar 0,104 > 0,05 

maka sebagaimana dasar pengambilan keputusan dalam uji paired sample t test 

dapat disimpulkan bahwa Hipotesis ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara Z-Score sebelum dengan 

selama pandemi. 

                                                             
111 Prima Rosita Arini Setyaningsih Tazza Novaya Sari. 
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4.6 Pembahasan Hasil Penelitian 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk meneliti tingkat financial distress 

dampak dari pandemi covid-19 yang berlangsung di Indonesia. Finalnciall Distress 

merupakan sualtu kondisi dimalnal perusalhalaln mengallalmi kesulitaln likuiditals altalu 

mengallalmi kesulitaln dallalm memenuhi kewaljibalnnya. Untuk menguji financial 

distress dalam penelitian ini menggunakan pendekatan metode perhitungan Altman 

Z-Score untuk melihat apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada financial 

distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) baik 

sebelum maupun selama pandemi berlangsung.   

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada objek 

penelitian, dimana penelitian sebelumnya menggunakan analisis kebangkrutan 

pada perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di BEI. Sedangkan dalam 

penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII, dimana 

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan 30 saham Syariah yang paling likuid di BEI 

Altman Z-Score merupakan salah satu model perhitungan yang digunakan 

untuk memprediksi terjadinya financial distress pada suatu perusahaan, apakah 

perusahaan dalam kondisi potensi bangkrut, grey area atau sehat. Altman Z-Score 

merupakan metode yang menggunakan beberapa rasio keuangan yang 

digabungkan, dan penerapannya yang mudah. Dalam penelitian ini yaitu 

menggunakan metode Altman Z-Score Revisi, dimana versi ini telah dilakukan 

penyesuaian dari model sebelumnya. Hal ini agar model prediksi kebangkrutan 

tidak hanya untuk perusahaan go public saja, melainkan untuk perusahaan swasta 

juga. Yaitu dengan mengganti market value of equity dengan book value of equity. 

  Adanya pandemi covid-19 mengakibatkan berubahnya sistem 

perekonomian didunia, tidak terkecuali di Indonesia. Hal tersebut dikarenakan 

terdapat peraturan pemerintah diantaranya yaitu social distancing, mengurangi 

mobilitas penduduk, PSBB (Pembatasan Sosial Berskala Besar) dan lainnya. 

Akibat peraturan pemerintah tersebut mengakibatkan krisis ekonomi menjadi 

semakin tinggi karena banyak usaha- usaha yang terpaksa berhenti akibat 
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mengalami kerugian, termasuk perusahaan- perusahaan besar di Indonesia. 

Kerugian yang dialami perusahaan tersebut dapat menyebabkan perusahaan 

mengalami financial distress. 

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dari tahun 2018-2021 yaitu sebanyak 14 

perusahaan. Diantaranya yaitu Barito Pacific Tbk, Charoen Pokphand Indonesia 

Tbk, Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, Indofood Sukses Makmur Tbk, Indah 

Kiat Pulp & Paper Tbk, Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, JPFA Comfeed 

Indonesia Tbk, Kalbe Farma Tbk, Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk, Unilever 

Indonesia Tbk, Semen Indonesia (Persero) Tbk, Waskita Beton Precast Tbk, 

Chandra Asri Petrochemical, dan Astra International. Adapun 4 perusahaan yang 

pernah delisting pada tahun 2018-2021 yaitu Semen Indonesia (Persero) Tbk, 

Waskita Beton Precast Tbk, Chandra Asri Petrochemical, dan Astra International. 

Sedangkan perusahaan manufaktur yang konsisten terdaftar dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) dari tahun 2018-2021 yaitu sebanyak 10 perusahaan yaitu Barito Pacific 

Tbk, Charoen Pokphand Indonesia Tbk, Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, 

Indofood Sukses Makmur Tbk, Indah Kiat Pulp & Paper Tbk, Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk, JPFA Comfeed Indonesia Tbk, Kalbe Farma Tbk, Pabrik Kertas 

Tjiwi Kimia Tbk, dan Unilever Indonesia Tbk. 

Berdasarkan hasil uji statistik, pada penelitian ini menggunakan 10 sampel 

perusahaan pada sektor manufaktur. Untuk menganalisis financial distress dalam 

penelitian ini menggunakan pendekatan model Altman Z-Score revisi dengan 

menggunakan lima rasio, diantaranya yaitu working capital to total asset, retained 

to total asset, earning before interest and taxes to total asset, book value of equity 

to book value of liability, dan sales to total asset. Rasio- rasio ini digunakan untuk 

mengukur nilai Altman Z-Score revisi. Secara keseluruhan rata-rata pada rasio-

rasio diatas mengalami penurunan selama pandemi berlangsung.  

Berdasarkan hasil analisis pada Altman Z-Score revisi sebelum pandemi 

dan selama pandemi, nilai rata-rata Z-Score mengalami penurunan, dimana 

sebelum pandemi nilai rata-ratanya sebesar 2,763710583 dan 2,377957686 selama 
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pandemi berlangsung. Adapun zona diskriminan prediksi financial distress yaitu, 

dimana apabila Z < 1,20 maka berada pada zona bangkrut. Jika 1,20 < Z < 2,90, 

maka berada pada grey area atau rawan bangkrut, dan berada pada kategori sehat 

jika Z > 2,90. Jika dikaitkan dengan zona diskriminan diatas, dimana sebelum 

pandemi memiliki nilai rata-rata Z-Score sebesar 2,763710583, artinya sebelum 

pandemi perusahaan berada pada zona grey area karena berada diantara 1,20 < Z < 

2,90. Sedangkan selama pandemi memiliki nilai rata-rata Z-Score sebesar 

2,377957686 artinya berada di zona grey area karena diantara 1,20 < Z < 2,90. Hal 

ini menandakan bahwa sebelum dan selama pandemi perusahaan tidak mengalami 

financial distress. Karena baik sebelum dan selama pandemi, keduanya mempunyai 

nilai diantara 1,20 < Z < 2,90. Meskipun nilai rata- rata mengalami penurunan, 

tetapi penurunan tidak terjadi secara signifikan. Dimana menunjukkan bahwasanya 

manager dapat memperbaiki kemampuan manajerial perusahaan secara 

professional dan mampu cepat beradaptasi atas dinamika perubahan- perubahan 

yang terjadi dilingkungan. 

Dalam penelitiaan ini untuk menguji apakah data berdistribusi normal 

ataukah tidak yaitu menggunakan uji normalitas Shapiro Wilk. Adapun kriteria 

untuk menentukan apakah data berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan melihat 

nilai signifikainya. Apabila nilai signifikasi Shapiro Wilk > 0,05 maka data 

berdistribusi normal. Jika nilai signifikasi Shapiro Wilk < 0,05 maka data tidak 

berdistribusi normal. Berdasarkan data yang telah diolah peneliti, menunjukkan 

bahwa nilai Sig. untuk data Altman Z-Score revisi sebelum pandemi adalah sebesar 

0,138 dan selama pandemi sebesar 0,234. Dimana kedua hasil tersebut lebih dari 

0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa data- data tersebut berdistribusi normal. 

Berdasarkan hasil dari uji Shapiro Wilk ini dapat diambil keputusan bahwa uji beda 

yang akan digunakan pada Z-Score revisi pada perusahaan manufaktur 

menggunakan Uji T test (paired sample t-test). 

Karena data diatas berdistribusi normal, selanjutnya data diuji dengan Uji T 

test (paired sample t-test). Dimana uji t test adalah untuk mengetahui apakah 

terdapat perbedaan atau tidak terhadap financial distress sebelum dan selama 

pandemi. Adapun kriteria untuk menentukan apakah sampel yang di uji terdapat 
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perbedaan atau tidak. Apabila nilai signifikasinya < 0,05 maka dapat disimpilkan 

bahwa kedua sampel data mempunyai perbedaan, sedangkan jika nilai 

signifikasinya > 0,05 maka kedua sampel data tersebut tidak mempunyai 

perbedaan. Berdasarkan tabel output paired sample test yang telah diolah, diketahui 

bahwa nilai signifikansi perbedaan Z-Score sebelum dengan selama pandemi 

sebesar 0,104 > 0,050 maka sebagaimana dasar pengambilan keputusan dalam uji 

paired sample t test dapat disimpulkan bahwa hipotesis ditolak. Dengan demikian 

dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara Z-Score 

sebelum dengan selama pandemi. Hal ini juga terbukti dari 10 sampel perusahaan 

manufaktur yang diteliti baik sebelum dan selama pandemi berlangsung, terdapat 8 

perusahaan yang tidak mengalami financial distress dan hanya 2 perusahaan yang 

mengalami financial distress pada saat sebelum pandemi. Dan selama pandemi, 

terdapat 9 perusahaan yang tidak mengalami financial distress dan hanya 1 

perusahaan yang mengalami financial distress. Selain itu nilai rata- rata Z-Score 

sebelum dan selama pandemi sebesar 2,763710583 dan 2,377957686. Selisih dari 

kedua nilai tersebut hanya sebesar 0,385752897. Dimana sebelum dan selama 

pandemi prediksi Z-score sama- sama berada di zona grey area (rawan bangkrut).  

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian terdahulu yaitu penelitian yang 

dilakukan oleh Sintesa Anugerah tentang Analisis Financial Distress Perusahaan 

Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Sebelum dan Sesudah 

Pandemi Covid-19 yang hasilnya menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan 

mengalami kebangkrutan di masa pandemi, terbukti dari 155 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI, terdapat 136 perusahaan manufaktur yang tidak 

mengalami financial distress, sedangkan perusahaan manufaktur yang mengalami 

financial distress hanya berjumlah 19 perusahaan. Artinya bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan pada financial distress perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI sebelum dan sesudah pandemi. Strategi yang tepat telah dilakukan 

seorang manajer yaitu mampu cepat beradaptasi atas dinamika perubahan- 

perubahan yang terjadi dilingkungan. 
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Akan tetapi penelitian ini tidak sejalan dengan hasil dari penelitian Tazza 

Novaya Sari dan Prima Rosita Arini Setyaningsih tentang Analisis Financial 

Distress Dan Financial Performance Sebelum dan Selama Pandemi Covid-19 Pada 

Perusahaan Manufaktur. Berbeda dengan penelitian sebelumnya, hasil analisa pada 

peneitian ini bahwasanya terdapat perbedaan pada financial distress dan financial 

performance pada perusahaan manufaktur sebelum dan selama pandemi covid-19. 

Dalam penelitian ini dapat dilihat bahwa terdapat beberapa perusahaan yang 

mengalami perbedaan pada financial distress sebelum dan selama pandemi, tetapi 

terdapat juga beberapa perusahaan yang tidak mengalami perbedaan pada financial 

distress sebelum dan selama pandemi. Hal ini disebabkan oleh perusahaan tersebut 

memiliki strategi-strategi yang tepat untuk menghadapi krisis ekonomi dimasa 

pandemi covid-19. Cara perusahaan mencegah terjadinya financial distress yaitu 

dengan cara memperbaiki kemampuan manajerial perusahaan untuk lebih 

professional dan mampu cepat beradaptasi atas dinamika dan perubahan yang 

terjadi dilingkungan. Kemampuan manajerial adalah kemampuan tertentu yang 

harus dimiliki oleh seorang pemimpin untuk memenuhi tugas tertentu dalah suatu 

organisasi atau entitas dan juga dapat menghindari krisis dan segera memecahkan 

masalah ketika krisis itu terjadi112. Menurut Stoner terdapat dua kriteria pemimpin 

yang efektif, yaitu pemimpin yang berfungsi menyelesaikan tugas atau 

memecahkan masalah serta berfungsi dalam memelihara kelompok atau social. 

Fungsi tersebut tidak harus dimiliki keduanya oleh seorang pemimpin, tetapi dapat 

diperoleh dengan kepemimpinan bersama. Dimana seorang pemimpin atau manajer 

melakukan fungsi tugas, sedangkan anggota lainnya yaitu melakukan fungsi 

social113. 

Altman juga menyarankan agar perusahaan yang berada dalam zona 

financial distress dapat segera mulai mengatur ulang keuangan perusahaan. Sebuah 

perusahaan dapat merestrukturisasi yaitu dengan mengganti kepemimpinannya atau 

menjual asset yang kurang dimanfaatkan, untuk meningkatkan produktivitas dan 

                                                             
112 Anugerah. 

113 Ahmad Furqon, ‘Pengelolaan Wakaf Tanah Produktif: Studi Kasus Nazhir Badan 

Kesejahteraan Masjid (BKM) Kota Semarang Dan Yayasan Muslimin Kota Pekalongan’, Al-Ahkam, 

26.1 (2016), 106. 
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profitabilitasnya. Sedangkan utang yang meningkatkan biaya modal dapat 

dilikuidasi sebagai bagian dari restrukturisasi keuangan. Hal ini diperlukan untuk 

menjaga agar biaya modal tetap rendah sehingga perusahaan dapat bertahan dalam 

jangka panjang114.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
114 Yuli Kurniasih. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai analisis perbedaan tingkat financial 

distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

sebelum dan selama pandemi covid-19, maka dapat diambil kesimpulan 

bahwasanya sebelum dan selama pandemi, perusahaan manufaktur berada pada 

kategori yang sama yaitu grey area atau rawan bangkrut karena sebelum dan selama 

pandemi memiliki rata- rata Z-Score sebesar 2,763710583 dan 2,377957686. 

Kesimpulan dari penelitian ini adalah tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada 

financial distress perusahaan manufaktur di JII sebelum dan selama pandemi covid-

19. Hal ini juga terbukti dari 10 sampel perusahaan manufaktur yang diteliti baik 

sebelum dan selama pandemi berlangsung, terdapat 8 perusahaan yang tidak 

mengalami financial distress dan hanya 2 perusahaan yang mengalami financial 

distress pada saat sebelum pandemi. Dan selama pandemi, terdapat 9 perusahaan 

yang tidak mengalami financial distress dan hanya 1 perusahaan yang mengalami 

financial distress.  

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

1. Dalam penelitian ini untuk memprediksi financial distress pada perusahaan 

hanya menggunakan model Altman Z-Score Revisi. Diharapkan penelitian 

selanjutnya dapat menambah dan dapat membandingan dengan model-

model lain seperti Zmijewski, Springate, Grover Score, dan yang lainnya 

2. Analisis dalam penelitian ini hanya bersifat prediksi atau ramalan keuangan 

perusahaan. Sehingga penelitian ini tidak dapat digunakan sebagai acuan 

atau tolak ukur 100% dalam menentukan posisi sebuah perusahaan. 

3. Sampel yang digunakan dalam penelitian sangat terbatas, diharapkan agar 

peneliti selanjutnya menggunakan sampel yang tidak terbatas agar 

cakupannya lebih luas. 
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5.3 Saran 

Dari berbagai keterbatasan diatas, adapun saran dalam penelitian ini yaitu 

sebagai berikut: 

1. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambah model yang lain 

guna dapat dijadikan pembanding, menambah wawasan serta memperdalam 

ilmu dalam menganalisis laporan keuangan perusahaan yang akan diteliti 

untuk memprediksi posisi keuangan perusahaan masa sekarang maupun 

masa mendatang. 

2. Bagi perusahaan, disarankan agar perusahaan memperbaiki kemampuan 

manajerial perusahaan untuk lebih professional dan mampu cepat 

beradaptasi atas dinamika dan perubahan yang terjadi dilingkungan serta 

melakukan evaluasi untuk mengoptimalkan kinerja keuangan suatu 

perusahaan yang dapat menyebabkan financial distress bahkan 

kebangkrutan pada perusahaan. 
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LAMPIRAN 

 

DATA LAPORAN KEUANGAN  

SEBELUM DI HITUNG MENGGUNAKAN METODE ALTMAN Z-SCORE (DALAM RUPIAH) 

Kode Masa Tahun Current Asset 

(Asset Lancar) 

Current Liabilitas 

(Hutang Lancar) 

Working Capital 

(Net) 

(Modal Bersih) 

Total Asset (Total 

Aktiva) 

Retained Earning 

(Laba Ditahan) 

BRPT Sebelum 2018 Rp                                  

29.584.320.975 

 

Rp                              

16.919.745.210 

 

Rp                                   

12.664.575.765 

 

Rp                               

101.982.312.171 

 

Rp                                     

1.982.666.115 

 

2019 Rp           

25.412.876.833 

Rp           

15.369.432.135 

 

Rp           

10.043.444.698 

 

Rp           

99.843.028.935 

 

Rp             

2.516.706.545 

 

Selama 2020 Rp               

29.009.429.085 

 

Rp               

15.508.955.280 

 

Rp               

13.500.473.805 

 

Rp            

108.370.957.695 

 

Rp                 

3.023.801.690 

 

2021 Rp             

50.860.865.939 

Rp             

16.164.636.650 
 

Rp             

34.696.229.289 
 

Rp          

131.867.691.219 
 

Rp               

4.440.926.601 
 

 

CPIN Sebelum 2018 Rp                          

14.097.959.000.000 

 

Rp                             

4.732.868.000.000 

 

Rp                             

9.365.091.000.000 

 

Rp                          

27.645.118.000.000 

 

Rp                          

19.203.849.000.000 

 

2019 Rp   
13.297.718.000.000 

Rp     
5.188.281.000.000 

Rp     
8.109.437.000.000 

Rp   
29.353.041.000.000 

Rp   
20.886.778.000.000 



 

     

 

Selama 2020 Rp      

13.531.817.000.000 

 

 

Rp         

5.356.453.000.000 

 

Rp         

8.175.364.000.000 

 

Rp      

31.159.291.000.000 

 

Rp      

23.161.160.000.000 

 

2021 Rp    

15.715.060.000.000 

 

 

Rp       

7.836.101.000.000 

 

Rp       

7.878.959.000.000 

 

Rp    

35.446.051.000.000 

 

Rp    

24.963.417.000.000 

 

ICBP Sebelum 2018 Rp                          

14.121.568.000.000 

 

Rp                             

7.235.398.000.000 

 

Rp                             

6.886.170.000.000 

 

Rp                          

34.367.153.000.000 

 

Rp                          

14.989.629.000.000 

 

 

2019 Rp   

16.624.925.000.000 
 

Rp     

6.556.359.000.000 
 

Rp   

10.068.566.000.000 
 

Rp   

38.709.314.000.000 
 

Rp   

18.450.204.000.000 
 

 

Selama 2020 Rp      

20.716.223.000.000 

 

Rp         

9.176.164.000.000 

 

Rp      

11.540.059.000.000 

 

Rp    

103.588.325.000.000 

 

Rp      

22.526.202.000.000 

 

 

2021 Rp    

33.997.637.000.000 

 

Rp    

18.896.133.000.000 

 

Rp    

15.101.504.000.000 

 

Rp 

118.006.628.000.000 

 

Rp    

26.862.455.000.000 

 

 

INDF Sebelum 2018 Rp                          

33.272.618.000.000 

 

Rp                          

31.204.102.000.000 

 

Rp                             

2.068.516.000.000 

 

Rp                          

96.537.796.000.000 

 

Rp                          

23.193.960.000.000 

 

 

2019 Rp   
31.403.445.000.000 

 

Rp   
24.686.862.000.000 

 

Rp     
6.716.583.000.000 

 

 

Rp   
96.198.559.000.000 

 

Rp   
26.664.999.000.000 

 

 



 

 

Selama 2020 Rp      

38.418.238.000.000 

 

Rp      

27.975.875.000.000 

 

Rp      

10.442.363.000.000 

 

Rp    

163.136.516.000.000 

 

Rp      

30.995.800.000.000 

 

 

2021 Rp    

54.183.399.000.000 

 

Rp    

40.403.404.000.000 

 

Rp    

13.779.995.000.000 

 

Rp 

179.356.193.000.000 

 

Rp    

36.730.458.000.000 

 

 

INKP Sebelum 2018 Rp                                   

60.684.281.334 

 

Rp                                   

25.221.992.130 

 

Rp                                   

35.462.289.204 

 

Rp                                

126.723.419.253 

 

Rp                                   

22.569.405.993 

 

 

2019 Rp           

58.589.615.077 

 

Rp           

25.480.157.673 

 

Rp           

33.109.457.404 

 

Rp         

118.186.997.050 

 

Rp           

24.936.864.890 

 
 

Selama 2020 Rp               

61.238.169.265 

 

Rp               

27.122.024.930 

 

Rp               

34.116.144.335 

 

Rp            

119.839.987.085 

 

Rp               

28.750.320.235 

 

 

2021 Rp             

67.094.664.432 

 

Rp             

32.321.011.549 

 

Rp             

34.773.652.883 

 

Rp          

128.113.431.705 

 

Rp             

36.193.446.921 

 

 

INTP Sebelum 2018 Rp                          

12.315.706.000.000 

 

Rp                             

3.925.649.000.000 

 

Rp                             

8.390.057.000.000 

 

Rp                          

27.788.562.000.000 

 

Rp                          

18.492.488.000.000 

 

 

2019 Rp   

12.829.494.000.000 
 

Rp     

3.873.487.000.000 
 

Rp     

8.956.007.000.000 
 

 

 

Rp   

27.707.749.000.000 
 

Rp   

18.303.116.000.000 
 



 

Selama 2020 Rp      

12.299.306.000.000 

 

Rp         

4.215.956.000.000 

 

Rp         

8.083.350.000.000 

 

Rp      

27.344.672.000.000 

 

Rp      

17.236.769.000.000 

 

 

2021 Rp    

11.336.733.000.000 

 

Rp       

4.646.506.000.000 

 

Rp       

6.690.227.000.000 

 

Rp    

26.136.114.000.00 

Rp    

17.269.148.000.000 

 

 

JPFA Sebelum 2018 Rp                          

12.415.809.000.000 

 

 

Rp                             

6.904.477.000.000 

 

Rp                             

5.511.332.000.000 

 

Rp                          

23.038.028.000.000 

 

Rp                             

5.861.050.000.000 

 

2019 Rp   

12.191.930.000.000 

 
 

Rp     

7.033.796.000.000 

 

Rp     

5.158.134.000.000 

 

Rp   

25.185.009.000.000 

 

Rp     

6.975.985.000.000 

 

Selama 2020 Rp      

11.745.138.000.000 

 

Rp         

6.007.679.000.000 

 

Rp         

5.737.459.000.000 

 

Rp      

25.951.760.000.000 

 

Rp         

7.459.437.000.000 

 

 

2021 Rp    

14.161.153.000.000 

 

Rp       

7.064.166.000.000 

 

Rp       

7.096.987.000.000 

 

Rp    

28.589.656.000.000 

 

Rp       

9.097.884.000.000 

 

 

KLBF Sebelum 2018 Rp                          

10.648.288.386.726 

 

Rp                             

2.286.167.471.594 

 

Rp                             

8.362.120.915.132 

 

Rp                          

18.146.206.145.369 

 

Rp                          

13.871.718.983.242 

 

 

2019 Rp 

11.222.490.978.401 
 

 

Rp 

2.577.108.805.851 
 

Rp 

8.645.382.172.550 
 

 

 

Rp 

20.264.726.862.584 
 

Rp 

15.135.159.090.134 
 



 

Selama 2020 Rp 

13.075.331.880.715 

 

Rp 

3.176.726.211.674 

 

Rp 

9.898.605.669.041 

 

Rp 

22.564.300.317.374 

 

Rp 

16.624.641.634.148 

 

 

 

2021 Rp    

15.712.209.507.638 

 

Rp       

3.534.656.089.431 

 

Rp    

12.177.553.418.207 

 

Rp    

25.666.635.156.271 

 

Rp    

18.468.487.826.465 

 

 

TKIM Sebelum 2018 Rp                                   

13.636.453.599 

Rp                                     

8.037.809.379 

 

Rp                                     

5.598.644.220 

 

Rp                                   

42.938.134.416 

 

Rp                                     

7.402.368.618 

 

 

2019 Rp           

12.220.007.674 
 

Rp             

7.511.627.766 
 

Rp             

4.708.379.908 
 

Rp           

42.569.463.231 
 

Rp             

9.256.300.573 
 

 

Selama 2020 Rp               

11.806.420.990 

 

Rp                 

8.540.746.760 

 

Rp                 

3.265.674.230 

 

Rp               

43.346.978.220 

 

Rp               

11.222.502.200 

 

 

2021 Rp             

11.491.296.577 

 

Rp               

9.668.103.640 

 

Rp               

1.823.192.937 

 

Rp             

45.116.209.346 

 

Rp             

14.686.724.975 

 

 

UNVR Sebelum 2018 Rp                             

8.257.910.000.000 

 

Rp                          

11.273.822.000.000 

 

-Rp                            

3.015.912.000.000 

 

Rp                          

20.326.869.000.000 

 

Rp                             

7.196.107.000.000 

 

 

2019 Rp     
8.530.334.000.000 

 

 

Rp   
13.065.308.000.000 

 

-Rp    
4.534.974.000.000 

 

Rp   
20.649.371.000.000 

 

Rp     
5.094.302.000.000 

 



 

Selama 2020 Rp         

8.828.360.000.000 

 

Rp      

13.357.536.000.000 

 

 

-Rp        

4.529.176.000.000 

 

Rp      

20.534.632.000.000 

 

 

 

Rp         

4.749.808.000.000 

 

2021 Rp       

7.642.208.000.000 

 

Rp    

12.445.152.000.000 

 

-Rp      

4.802.944.000.000 

 

Rp    

19.068.532.000.000 

 

 

Rp       

4.133.709.000.000 

 

 

LANJUTAN 

 

 

Kode Masa Tahun EBIT (Laba Sebelum Pajak) Book Value of Equity 

(Nilai Buku Ekuitas) 

Book Value of Liability 

(Nilai Buku Hutang) 

Sales (Penjualan) 

BRPT Sebelum 2018 Rp                                  

6.600.570.129 

 

Rp                              

39.128.270.202 

 

Rp                                   

62.854.041.969 

 

Rp                               

44.537.198.841 

 

 
2019 Rp             

3.845.975.769 

 

Rp            

38.308.473.107 

 

Rp            

61.534.555.828 

 

Rp           

33.396.679.866 

 

 
Selama 2020 Rp 

3.448.277.560 
Rp                

41.623.304.905 

 

Rp                

66.747.652.790 

 

Rp               

 32.923.467.850 

 

 
2021 Rp                

6.867.955.080 

 

Rp             

 60.886.893.175 

 

Rp              

70.980.798.044 

 

Rp             

 45.028.055.464 

 

 



 

CPIN Sebelum 2018 Rp                             

5.907.351.000.000 

 

Rp                          

19.391.174.000.000 

 

Rp                             

8.253.944.000.000 

 

Rp                          

53.957.604.000.000 

 

 

2019 Rp      

4.595.238.000.000 

 

 

Rp    

21.071.600.000.000 

 

Rp     

 8.281.441.000.000 

 

Rp    

58.634.502.000.000 

 

Selama 2020 Rp          

4.767.698.000.000 

 

Rp       

23.349.683.000.000 

 

Rp          

7.809.608.000.000 

 

Rp      

 42.518.782.000.000 

 

 

2021 Rp        

4.633.546.000.000 

 

Rp    

 25.149.999.000.000 

 

Rp     

10.296.052.000.000 

 

Rp     

51.698.249.000.000 

 
 

ICBP Sebelum 2018 Rp                             

6.446.785.000.000  

 

 

Rp                          

22.707.150.000.000  

 

Rp                          

11.660.003.000.000  

 

Rp                          

38.413.407.000.000  

 

2019 Rp     

7.436.972.000.000  

 

 

Rp    

26.671.104.000.000  

 

Rp    

12.038.210.000.000  

 

Rp   

42.296.703.000.000  

 

Selama 2020 Rp          

9.958.647.000.000  

 

 

Rp       

50.318.053.000.000  

 

 

Rp       

53.270.272.000.000  

 

 

Rp       

46.641.048.000.000  

 

 

2021 Rp        

9.935.232.000.000  

Rp    

54.723.863.000.000  
 

Rp     

63.342.765.000.000  
 

 

 

Rp     

56.803.733.000.000  
 

 



 

INDF Sebelum 2018 Rp                            

7.446.966.000.000  

 

Rp                          

49.916.800.000.000  

 

Rp                          

46.620.996.000.000  

 

Rp                          

73.394.728.000.000  

 

 

2019 Rp      

8.749.397.000.000  

 

 

Rp    

54.202.488.000.000  

 

Rp    

41.996.071.000.000  

 

Rp    

76.592.955.000.000  

 

Selama 2020 Rp       

12.426.334.000.000  

 

 

Rp       

79.138.044.000.000  

 

Rp       

83.998.472.000.000  

 

Rp       

81.731.469.000.000  

 

2021 Rp     

14.456.085.000.000  

 
 

Rp     

86.632.111.000.000  

 

Rp     

92.724.082.000.000  

 

Rp     

99.345.618.000.000  

 

INKP Sebelum 2018 Rp                                   

10.654.468.155  

 

Rp                                   

54.615.554.892  

 

Rp                                   

72.107.864.361 

Rp                                   

48.300.521.121  

 

 

2019 Rp              

5.532.417.287  

 

 

Rp            

55.682.915.977  

 

Rp            

62.504.081.073  

 

Rp            

44.805.049.853  

 

Selama 2020 Rp                  

5.408.378.885  

 

Rp                

59.941.158.095  

 

Rp                

59.898.828.990  

 

Rp                

42.117.995.465  

 

 

2021 Rp                

9.455.138.815  
 

 

 

Rp              

67.902.032.990  
 

Rp              

60.211.398.715  
 

Rp              

50.178.165.634  
 

 



 

INTP Sebelum 2018 Rp                             

1.400.228.000.000  

 

Rp                          

23.221.589.000.000  

 

Rp                             

4.566.973.000.000  

 

Rp                          

15.190.283.000.000  

 

 

2019 Rp      

2.274.833.000.000  

 

Rp    

23.080.261.000.000  

 

 

Rp     

 4.627.488.000.000  

 

Rp    

15.939.348.000.000  

 

Selama 2020 Rp          

2.148.328.000.000  

 

Rp       

22.176.248.000.000  

 

 

Rp          

5.168.424.000.000  

 

Rp       

14.184.322.000.000  

 

2021 Rp        

2.234.002.000.000  

 

Rp     

20.620.964.000.000  

 
 

Rp        

5.515.150.000.000  

 

Rp     

14.771.906.000.000  

 

JPFA Sebelum 2018 Rp                             

3.089.839.000.000  

 

Rp                          

10.214.809.000.000  

 

Rp                          

12.823.219.000.000  

 

Rp                          

34.012.965.000.000  

 

 

2019 Rp     

2.572.708.000.000  

 

 

Rp    

11.448.168.000.000  

 

Rp    

13.736.841.000.000  

 

Rp    

36.742.561.000.000  

 

Selama 2020 Rp          

1.679.091.000.000  

 

 

Rp       

11.411.970.000.000  

 

Rp       

14.539.790.000.000  

 

Rp       

36.964.948.000.000  

 

2021 Rp        

2.793.847.000.000  
 

 

 

Rp     

13.102.710.000.000  
 

Rp     

15.486.946.000.000  
 

Rp     

44.878.300.000.000  
 



 

KLBF Sebelum 2018 Rp                             

3.306.399.669.021  

 

Rp                          

15.294.594.796.354  

 

Rp                             

2.851.611.349.015  

 

Rp                          

21.074.306.186.027  

 

 

2019 Rp      

3.402.616.824.533  

 

Rp    

16.705.582.476.031  

 

Rp      

3.559.144.386.553  

 

 

Rp    

22.633.476.361.038  

 

Selama 2020 Rp          

3.627.632.574.744  

Rp       

18.276.082.144.080  

 

Rp          

4.288.218.173.294  

 

 

Rp       

23.112.654.991.224  

 

2021 Rp        

4.143.264.634.774  

 

Rp     

21.265.877.793.123  

 

Rp        

4.400.757.363.148  

 

Rp     

26.261.194.512.313  

 
 

TKIM Sebelum 2018 Rp                                     

3.631.863.762  

 

Rp                                   

17.886.713.985  

 

Rp                                   

25.051.420.431  

 

Rp                                   

15.289.039.800  

 

 

2019 Rp             

2.567.486.898  

 

 

Rp            

19.257.375.023  

 

Rp            

23.312.088.208  

 

Rp            

14.555.987.318  

 

Selama 2020 Rp                  

2.157.768.795 

Rp                

21.333.488.085  

 

Rp                

22.013.490.135  

 

Rp                

12.221.319.565  

 

 

2021 Rp                

2.247.838.377 
 

 

 

Rp              

25.055.479.322  
 

Rp             

20.060.730.024  
 

Rp              

14.618.005.471  
 

 



 

UNVR Sebelum 2018 Rp                          

12.148.087.000.000  

 

Rp                             

7.196.107.000.000  

 

Rp                          

12.943.202.000.000  

 

Rp                          

41.802.073.000.000  

 

 

2019 Rp     

 9.901.772.000.000  

 

 

Rp      

5.281.862.000.000  

 

Rp    

15.367.509.000.000  

 

Rp   

 42.922.563.000.000  

 

Selama 2020 Rp          

9.206.869.000.000 

 

 

Rp          

4.937.368.000.000  

 

Rp       

15.597.264.000.000  

 

Rp       

42.972.474.000.000  

 

2021 Rp        

7.496.592.000.000  

 

Rp        

4.321.269.000.000  

 

Rp     

14.747.263.000.000  

 

Rp     

39.545.959.000.000  

 
 

 

 



 

HASIL UJI STATISTIKA DESKRIPTIF 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Z-Score Sebelum Pandemi 10 .00 4.00 2.3000 1.49443 

Z-Score Selama Pandemi 10 .00 4.00 1.9000 1.28668 

Valid N (listwise) 10     

 

HASIL UJI NORMALITAS SHAPIRO WILK 

 Cases 

 Valid Missing Total 

 N Percent N Percent N Percent 

Z-Score Sebelum 

Pandemi 
10 100.0% 0 .0% 10 100.0% 

Z-Score Selama Pandemi 10 100.0% 0 .0% 10 100.0% 

 

 



 

Descriptives 

   Statistic Std. Error 

Z-Score Sebelum 

Pandemi 

Mean 2.3000 .47258 

95% Confidence Interval 

for Mean 

Lower 

Bound 
1.2309 

 

Upper 

Bound 
3.3691 

 

5% Trimmed Mean 2.3333  

Median 2.5000  

Variance 2.233  

Std. Deviation 1.49443  

Minimum .00  

Maximum 4.00  

Range 4.00  

Interquartile Range 3.00  

Skewness -.140 .687 

Kurtosis -1.622 1.334 

Z-Score Selama 

Pandemi 

Mean 1.9000 .40689 

95% Confidence Interval 

for Mean 

Lower 

Bound 
.9796 

 

Upper 

Bound 
2.8204 

 

5% Trimmed Mean 1.8889  

Median 1.5000  

Variance 1.656  

Std. Deviation 1.28668  

Minimum .00  

Maximum 4.00  



 

Range 4.00  

Interquartile Range 2.00  

Skewness .227 .687 

Kurtosis -1.194 1.334 

 

 

Tests of Normality 

 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Z-Score Sebelum 

Pandemi 
.208 10 .200* .882 10 .138 

Z-Score Selama 

Pandemi 
.258 10 .058 .903 10 .234 

a. Lilliefors Significance Correction     

*. This is a lower bound of the true significance.    

 

UJI PAIRED SAMPLE TEST (UJI T Test) 

 

Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 Z-Score Sebelum Pandemi 2.3000 10 1.49443 .47258 

Z-Score Selama Pandemi 1.9000 10 1.28668 .40689 

 

 

Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 Z-Score Sebelum Pandemi & Z-

Score Selama Pandemi 
10 .884 .001 

 

 



 

Paired Samples Test 

  Paired Differences 

t df Sig. (2-tailed) 

  

Mean 

Std. 

Deviati

on 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

  Lower Upper 

Pair 1 Z-Score 

Sebelum 

Pandemi - 

Z-Score 

Selama 

Pandemi 

.40000 .69921 .22111 -.10018 .90018 1.809 9 .104 
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