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ABSTRACK 

This study aims to determine differences in the use of the Altman z-score and current 

ratio and provide empirical evidence of the financial distress of the manufacturing sector 

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX), from 2016-2018. The Sample in this study 

consisted of 364 manufacturing company at the period 2016-2018 in Indonesia Stock 

Exchange (IDX). Purposive sampling method was used in this study. The technique of data 

analysis that use in this study is multiple linear regression analysis with IBM SPSS 24.0 for 

windows program.. The results of this study indicate that there are differences in the use of 

the altman z-score and current ratio models in predicting the financial distress conditions of 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). 
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PENDAHULUAN 

Sebelum perusahaan mengalami 

kebangkrutan, perusahaan akan 

mengalami kondisi financial distress. 

Terjadinya financial distress diawali 

dengan ketidakmampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban-kewajibannya, 

terutama kewajiban jangka pendek 

(Fakhrani & Hendratno, 2018). Selain itu, 

terjadi karena perusahaan tidak mampu 

mengelola kestabilan dan menjaga kinerja 

keuangannya sehingga menyebabkan 

perusahaan mengalami kerugian 

operasional dan rugi bersih selama tahun 

berjalan.  

Kasus perlambatan laju 

pertumbuhan ekonomi global khususnya 

pada negara berkembang dapat 

melemahnya kegiatan perdangangan dan 

manufaktur dunia. Contohnya kasus 

perlambatan pertumbuhan ekonomi global 

yang kembali muncul di awal maret tahun 

2018 lalu, yaitu indeks perdagangan 

manufaktur di tingkat global maupun 

Batlic Dry Indeks terjadi penurunan 

(Putra,2019).  

Financial distress menurut Platt 

dan Platt, 2006 dalam Verani Carolina 

(2017) merupakan tahapan menurunnya 

kondisi keuangan yang terjadi sebelum 

kebangkrutan atau likuidasi. Menurut 

Luciana & Kristijadi (2003) mengatakan 

bahwa perusahaan yang dikategorikan 

mengalami financial distress adalah ketika 

perusahaan tersebut mengalami laba 

negatif selama dua tahun berturut-turut. 

Oleh karena itu, Perusahaan yg mengalami 

kondisi seperti ini, maka dapat mendorong 

terjadinya kesulitan keuangan dan 

perusahaan akan mengalami kebangkrutan. 

Pihak manajemen selaku pengelola 

kegiatan bisnis perusahaan perlu 

memprediksi kondisi perusahaan, apakah 

perusahaan dalam kondisi sehat atau 
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sebaliknya. Kesehatan perusahaan dapat 

diprediksi dengan menganalisis laporan 

keuangan, yaitu menggunakan rasio-rasio 

keuangan. rasio keuangan yang digunakan 

untuk memprediksi terjadinya financial 

distress yang banyak digunakan 

diantaranya rasio Altman Z-score dan 

Current Ratio. 

Fenomena yang terjadi, semakin 

banyaknya penelitian-penelitian dilakukan 

yang betujuan untuk memprediksi 

financial distress suatu perusahaan dengan 

menggunakan model Altman Z-score dan 

status Current ratio. Berdasarkan dari 

penelitian-penelitian tersebut memiliki 

hasil yang berbeda-beda, meskipun 

menggunakan sampel yang sama. 

Berdasarkan tabel 1 perbedaan 

penggunaan model Altman Z-score dan 

Current ratio dalam penelitian-penelitian 

yang dilakukan memprediksi financial 

distress. Terdapat penelitian yang 

dilakukan menyatakan bahwa status 

current ratio dapat digunakan untuk 

memprediksi financial distress. 

Menurut Mochamad (2018) rasio 

yang digunakan Altman pada tahun 1968 

yaitu Net Working Capital to Total Asset, 

Retained Earning to Total Asset, EBIT to 

Total Asset, Market Value Equity to Total 

Liabilities, dan Sales to Total Asset. 

Metode yang digunakan dalam penelitian 

Altman dalam Kadim, Suratman, & Muis 

(2019) menggunakan metode step-wise 

multivariate discriminant analysis 

(MDA). Analisis Z-score Altman 

mengkombinasikan beberapa rasio 

menjadi model prediksi dengan teknik 

statistik yaitu analisis diskriminan yang 

digunakan untuk memprediksi financial 

distress perusahaan. 

 

TABEL 1 

PERBEDAAN HASIL PENELITIAN PENGGUNAAN MODEL ALTMAN Z-

Score DAN CURRENT RATIO 

No NAMA PENELITI ALTMAN Z-Score Current Ratio 

1 Fitria Wulandari et 

al., (2017) 

(1) Tahun 2011 – 2015 

pada kelima perusahaan 

farmasi berada dalam 

kategori sehat, nilai Z-

Score seluruh 

perusahaan ≥ 2,99.  

(2) Dari kelima perusahaan 

farmasi yang dianalisis 

PT Merck Tbk pada 

tahun 2011, 2013 dan 

2014 memiliki nilai Z-

Score paling tinggi 

yaitu sebesar 8,45, 6,3 

dan 5,93.  

(3) PT Kalbe Farma Tbk 

pada tahun  2012 dan  

tahun 2015 memiliki 

nilai Z-Score paling 

tinggi yaitu sebesar 

6,08 dan 5,92. 

 

2 Vinko Satrio Pekerti  

& Lenni Yovita 

(2019) 

Terdapat empat perusahaan 

yang masuk ke dalam 

klasifikasi risiko Distress 

Zone, yaitu Eagle High 

Plantation Tbk (BWPT), 

Gozco Plantation Tbk  

(GZCO), Bakrie Sumatera  
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No Nama Peneliti ALTMAN Z-Score Current Ratio 

  Plantations Tbk (UNSP), dan 

Dharma Samudera Fishing 

Industries Tbk (DSFI). 

Diantara keempat 

perusahaan tersebut, UNSP 

memiliki pola penurunan Z”-

score yang konsisten dan 

memiliki skor yang negatif 

selama lima tahun berturut-

turut. Tunas Baru Lampung 

Tbk (TBLA) merupakan 

satu-satunya perusahaan 

sampel yang berada di dalam 

klasifikasi resiko Grey zone. 

Lima perusahaan lainnya 

yang dapat diklasifikasikan 

memiliki risiko 

kebangkrutan yang kecil 

(Safe Zone) adalah Astra 

Agro Lestari Tbk (AALI), 

PP London Sumatra 

Indonesia Tbk (LSIP). 

Sampoerna Agro Tbk 

(SGRO), Smart Tbk 

(SMAR), dan BISI 

Internasional Tbk (BISI). 

 

3 Yoppy Palupi 

Purbaningsih (2013) 

Terdapat perbedaan yang 

signifikan antara penggunaan 

Alrman z-score dan metode 

current ratio dalam menilai 

financial distress perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Terdapat perbedaan yang 

signifikan antara penggunaan 

Alrman z-score dan metode 

current ratio dalam menilai 

financial distress perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

4 Ali Abusalah Elmabrok 

Mohammed &  

Ng Kim-Soon (2012) 

Terdapat perusahaan yang 

mengalami financial 

distress pada perusahaan 

yang terdaftar dan tidak 

termasuk dalam perusahaan 

Practice Note 17 (PN17). 

Dalam penelitian ditemukan 

bahwa model Altman z-

score dan current ratio 

terindikasi tidak terdapat 

perbedaan dan dapat 

digunakan sebagai alat 

untuk investor dalam 

memprediksi financial 

failure  perusahaan. 

Terdapat perusahaan yang 

mengalami financial distress 

pada perusahaan yang terdaftar 

dan tidak termasuk dalam 

perusahaan Practice Note 17 

(PN17). Dalam penelitian 

ditemukan bahwa model Altman 

z-score dan current ratio 

terindikasi tidak terdapat 

perbedaan dan dapat digunakan 

sebagai alat untuk investor 

dalam memprediksi financial 

failure  perusahaan. 
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Bagi manajemen perusahaan, 

semakin tinggi tingkat current ratio 

adalah semakin tinggi pula perusahaan 

kemungkinan berpotensi kondisi financial 

distress. Hanafi dan Halim (2009) 

menyatakan tingginya tingkat current 

ratio menandakan adanya kelebihan asset 

jangka pendek yang berpengaruh tidak 

baik terhadap proftabilitas perusahaan 

(Rike & Astiwi, 2016). 

Analisis rasio keuangan merupakan 

aktivitas untuk menganalisis laporan 

kuangan dengan cara membandingkan 

akun satu dengan akun yang lain dalam 

laporan keuangan. Tujuan melakukan 

analisis rasio keuangan adalah untuk 

mengetahui kondisi kekuatan dan 

kelemahan keuangan perusahaan, menilai 

kinerja laporan keuangan perusahaan 

dalam menggunakan sumber daya yang 

dimiliki untuk mencapai target yang di 

tentukan. Terdapat bentuk rasio keuangan 

yang digunakan untuk mengetahui kondisi 

keuangan perusahaan. Almilia & 

Kristijadi (2003) menyatakan bahwa rasio 

keuangan terdiri dari profitabilitas (return 

on equity), rasio likuiditas (current ratio), 

leverage (debt ratio) dan tangible asset. 

Rasio likuiditas digunakan untuk 

menilai status fasilitas kredit. Rasio ini 

mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek perusahaan. Rasio likuiditas 

adalah rasio yang menunjukkan apakah 

perusahaan dapat memenuhi 

kewajibannya selama 12 bulan ke depan, 

dengan membandingkan asset lancar dan 

liabilitas jangka pendek perusahaan. 

Menurut Verani Carolina (2017), 

likuiditas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam membayar kewajiban 

jangka pendek perusahaan tepat waktu. 

Berbagai penelitian yang telah 

dilakukan dengan menggunakan rasio 

altman untuk memprediksi kondisi 

kesehatan suatu perusahaan, namun 

terdapat penelitian yang memberikan hasil 

berbeda. Penelitian yang dilakukan 

Elmabrok & Ng (2012), Nugraha & Fajar 

(2018) serta Mulyani et al., (2019) 

menunjukkan bahwa Altman z-score dan 

Current Ratio tidak terdapat perbedaan 

sebagai indikator kebangkrutan perusahaan 

dan perusahaan yang tidak mengalami 

kebangkrutan. Sedangkan, menurut 

Purbaningsih (2013) terdapat perbedaan 

antara penggunaan model Altman z-score 

dan metode current ratio dalam menilai 

financial distress pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

Penelitian ini penting untuk di 

lakukan karena adanya penelitian 

terdahulu tentang integritas laporan 

keuangan mengalami ketidaksesuaian 

antara variabel satu dengan yang lainnya. 

Maka menjadi alasan peneliti untuk 

melakukan penelitian ini, namun pada 

sampel dan periode berbeda. Hal ini 

dilakukan untuk mengetahui perbedaan 

penggunaan model Altman z-score dan 

status current ratio dalam memprediksi 

financial distress. 

 

RERANGKA TEORITIS DAN 

HIPOTESIS 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal merupakan suatu 

informasi yang dikeluarkan perusahaan 

yang bertujuan untuk memberikan 

informasi yang dapat memberikan sinyal 

bagi para shareholder dan stakeholder 

untuk mengambil keputusan yang benar 

dan tepat. Menurut Brigham & Houston 

(2014) dalam Suhadi & Kusumaningtias 

(2018) teori sinyal merupakan manajemen 

mengambil tindakan memberikan petunjuk 

kepada investor mengenai perusahaan 

yang dikelola,dan sinyal yang diberikan 

berupa informasi pertangung jawaban yang 

telah dilakukan manajemen. Ketika 

mendapat sinyal dari hasil penelitian yang 

dilakukan dengan cara dalam memprediksi 

kondisi kesehatan perusahaan, sehingga 

hasil akan memberikan timbal balik berupa 

sebuah tindakan sesuai dengan sinyal atau 

informasi yang didapatkan.  

Kaitan teori yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Altman z-score dan 

current ratio merupakan rasio yang dapat 
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digunakan untuk menilai kondisi financial 

distress perusahaan. Rasio-rasio tersebut 

dapat dihitung menggunakan informasi 

yang ada pada laporan keuangan sebagai 

sinyal yang berikan kepada investor. 

Sehingga, investor dapat mengambil 

tindakan atau keputusan apa yang akan 

dilakukan. 

 
Financial Distress 

Platt & Platt (2003) dalam Luciana 

& Kristijadi (2003) mendefinisikan 

financial distress sebagai tahapan 

penurunan kondisi keuangan yang terjadi 

sebelum terjadinya kebangkrutan atau 

likuidasi. Financial distress dapat 

menggambarkan situasi dimana suatu 

perusahaan mengahadapi masalah 

kesulitan keuangan, kegagalan usaha, 

kebangkrutan, default, dan pailitan. Ketika 

perusahaan memperlihatkan kondisi 

keuangan yang melemah, maka para 

investor kehilangan kepercayaannya. 

Dengan begitu para stakeholders tersebut 

akan mundur untuk berkerjasama dengan 

perusahaan. Apabila perusahaan gagal 

mencari solusi dari permasalahan tersebut, 

sudah menjadi tanda bahwa perusahaan 

dalam situasi financial distress dan berada 

diambang kebangkrutan.  

Platt & Platt, (2002) menyatakan 

kegunaan informasi ketika suatu 

perusahaan mengalami financial distress 

adalah : 

1. Dapat mempercepat tindakan 

manajemen untuk mencegah masalah 

sebelum terjadinya kebangkrutan. 

2. Pihak manajemen dapat mengambil 

tindakan merger atau takeover agar 

perusahaan mampu membayar 

hutang dan mengelola perusahaan 

dengan lebih baik. 

3. Memberikan tanda peringatan awal 

adanya kebangkrutan pada masa 

yang akan datang. 

 

Laporan Keuangan  

Laporan keuangan menurut PSAK 1 

dalam SAK Efektif per 1 Januari 2018:1.3) 

merupakan suatu penyajian terstruktur dari 

posisi keuangan dan kinerja keuangan 

perusahaan. Laporan keuangan harus 

bersifat umum serta disusun berdasarkan 

IFRS (International Financial Report 

Statement). Laporan keuangan juga 

menunjukkan hasil pertanggungjawaban 

pihak manajemen dalam menggunakan 

sumber daya yang dipercayakan kepada 

manajemen. Tujuan dari laporan keuangan 

adalah memberikan informasi mengenai 

posisi keuangan, kinerja keuangan dan 

arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi 

para pengguna laporan keuangan untuk 

membuat keputusan.  

PSAK 1 menjelaskan laporan 

keuangan menyajikan informasi mengenai 

perusahaan yang meliputi:  

a) Aset 

b) Liabilitas 

c) Ekuitas 

d) Penghasilan dan beban, termasuk 

keuangan dan kerugian 

e) Kontribusi dan distribusi kepada 

pemilik dalam kapasitasnya sebagai 

pemilik 

f) Arus kas 

Informasi-informasi tersebut, serta 

informasi lain yang terdapat pada catatan 

atas laporan keuangan membantu para 

pengguna laporan keuangan untuk 

memprediksi arus kas masa depan 

perusahaan. 

 

Prediksi Kebangkrutan 

Analisis kebangkrutan Z-score 

merupakan alat yang digunakan untuk 

memprediksi kebangkrutan perusahaan 

dengan menghitung nilai rasio dan 

termasuk dalam persamaan diskriminan, 

berdasarkan analisis titik cut-off Altman. 

Rumus Z-score : 

 
   (      )  (      )  (      )

 (      )  (      ) 

Dimana : 

X1 = Working Capital/Total Asset 

X2 = Retained Earning to Total Asset 

X3 = Earning Before Income and 

Tax/Total Asset 
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X4 = Market value of Equity to Book Value 

of Debt 

X5 = Sales/Total Asset 

 

 

Tabel 2.2 

Perhitungan Altman Z-score 

Kondisi 

Keuangan 

Nilai 

Pasar 

Nilai 

Buku 
Perusaaan dengan 

resiko tertinggi 

Nilai Z <= 

1.80 

Nilai Z <= 

1.20 

Perusahaan beresiko 

kebangkrutan 

Nilai 1.81 

<Z<2.99 

Nilai 1.20 

<Z<2.90 

Perusahaan terbebas 

dari kebangkrutan 

Nilai Z >= 

2.99 

Nilai Z >= 

2.90 

 

Analisis Rasio Keuangan 

Menurut Kasmir (2012:104), Rasio 

keuangan merupakan kegiatan 

membandingkan angka-angka yang ada 

dalam laporan keuangan dengan cara 

membagi satu angka dengan angka yang 

lainnya. Rasio-rasio keuangan dapat 

digunakan untuk melihat prospek dan 

risiko perusahaan pada masa yang akan 

datang. Diharapkan dengan penggunaan 

rasio dapat menghilangkan pengaruh 

perbedaan ukuran dan membuat ukuran 

bukan dalam angka absolut, melainkan 

dalam angka relatif. 

Analisis rasio bisa dikelompokkan 

ke dalam lima macam kategori, yaitu: 

1. Rasio Likuiditas 

Rasio yang mengukur kemampuan 

memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. 

2. Rasio Aktivitas 

Rasio yang mengukur sejauh mana 

efektivitas penggunaan asset dengan 

melihat tingkat ektivitas asset. 

3. Rasio Solvabilitas 

Rasio yang mengukur sejauh mana 

kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban jangka panjangnya. 

4. Rasio Profitabilitas 

Rasio yang digunakan untuk melihat 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. 

5. Rasio Pasar 

Rasio ini melihat perkembangan 

nilai perusahaan relatif terhadap nilai 

buku perusahaan. 

 

Perbedaan Altman z-score dan current 

ratio dalam memprediksi financial 

distress 

 Altman Z-score menurut Wild, 

dalam Asia & Ch (2015) mengatakan 

bahwa analisis rasio dapat digunakan 

untuk menjadi dasar perbandingan dalam 

menemukan kondisi dan tren yang sulit 

dideteksi dengan mempelajari masing-

masing komponen yang membentuk rasio. 

Semakin tinggi nilai z-score ≥ 2,99 maka 

perusahaan baik dan terbebas dari kondisi 

financial distress. Apabila nilai z-score 

1,81 < Z < 2,99 maka perusahaan berada 

di zona rawan (grey zone) mengalami 

kondisi financial distress. Sebaliknya 

semakin rendah nilai z-score < 1,80 

semakin buruk dan berpotensi mengalami 

financial distress. 

Current ratio merupakan rasio 

likuiditas dari perhitungan antara asset 

lancar dibagi dengan kewajiban lancar. 

Menurut Kasmir (2012) dalam penelitian  

Nugraha & Fajar (2018) berdasarkan rata-

rata current ratio dibawah 200%, dapat 

dikatakan perusahaan dalam kondisi tidak 

baik. Apabila current ratio semakin tinggi 

maka perusahaan dikatakan perusahaan 

dalam kondisi baik atau tidak mengalami 

financial distress. apabila current ratio 

kurang dari 1,1 maka perusahaan dalam 

kondisi tidak baik atau mengalami kondisi 

financial distress.  

Dalam penelitian yang dilakukan 

Asia & Ch (2015) menyatakan bahwa 

Altman z-score tidak revelan digunakan 

untuk memprediksi kondisi financial 

distress, karena adanya ketidaksesuaian 

hasil z-score dengan kenyataan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Elmabrok & Ng 

(2012) menyatakan bahwa tidak terdapat 

perbedaan penggunaan Current ratio dan 

Altman Z-score dalam memprediksi 

kondisi financial distress perusahaan. 

Sedangkan, hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Purbaningsih (2013) 
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menyatakan terdapat perbedaan signifikan 

penggunaan model altman dan current 

ratio dalam memprediksi financial distress 

perusahaan. 

H1 : Terdapat perbedaan antara 

penggunaan Altman z-score dan current 

ratio dalam memprediksi financial 

distress.

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Diolah 

Gambar 1 

KERANGKA PEMIKIRAN

Gambar 1.1 menjelaskan tentang 

kerangka pemikiran dalam penelitian ini. 

Berdasarkan gambar tersebut dapat 

diketahui bahwa model Altman z-score 

dan current ratio terdapat perbedaan 

dalam memprediksi financial distress. 

 

METODE PENELITIAN 

 

Klasifikasi sampel  
Populasi dari penelitian adalah 

perusahaan manufaktur tahun 2016-2018. 

Sampel yang digunakan dari penelitian ini 

adalah Perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

yang terdaftar di bursa efek selama tahun 

2016-2018. Populasi tersebut dipilih  

karena berdasarkan data Badan Pusat 

Statistik pertumbuhan produksi 

manufaktur yang terjadi dan perusahaan 

sebagai tulang punggung perekonomian 

nasional, dimana perusahaan tersebut 

harus mampu mengelola kegiatan bisnis 

perusahaan agar memiliki kondisi 

kesehatan keuangan yang sehat . 

Pengambilan sampel dalam penelitian 

ini menggunakan purposive sampling 

dengan tujuan untuk mendapatkan sampel 

yang representatif sesuai dengan kriteria 

sebagai berikut: (1) Perusahaan tergolong 

dalam perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  (2) 

Perusahaan mempublikasikan laporan 

keuangan tahunan periode 2016 sampai 

dengan 2018 di Bursa Efek Indonesia. (3) 

Perusahaan yang melaporkan laporan 

keuangan tahunan dengan mata uang 

rupiah.  

Dari 462 sampel perusahaan 

manufaktur yang tercatat di Bursa Rfek 

Indonesia periode 2016-2018, maka 

diperoleh 364 sampel setelah dilakukan uji 

outlier yang menjadi sampel pernelitian 

sesuai dengan kriterian pemilihan sampel. 

 

Data Penelitian 
Data dari penelitian ini adalah data 

kuantitatif yang didapatkan dari data 

sekunder. Data sekunder adalah sebuah 

data yang diperoleh secara tidak langsung 

dari subjek/obyek penelitian yang telah 

dikumpulkan kemudian diolah oleh pihak 

lain. Metode Pengumpulan sampel dari 

penelitian ini adalah dokumentasi yaitu 

penggunaan data yang berasal dari 

dokumen-dokumen yang telah ada. Hal ini 

dilakukan dengan cara menelusuri dan 

mencatat informasi yang berupa laporan 

keuangan dari perusahaan manufaktur 

tahun 2016-2018.   

 

Variabel Penelitian 

Financial Distress 

Model Altman Z-score Current Ratio 

Uji Beda 
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Variabel dalam penelitian ini 

meliputi variabel model Altman z-score 

dan variabel Current ratio. 

 

Definisi Operasional dan Pengukuran 

Variabel 

Altman Z-Score 

Altman Z-score merupakan alat yang 

digunakan untuk memprediksi 

kebangkrutan perusahaan dengan 

menghitung nilai rasio dan termasuk dalam 

persamaan diskriminan, berdasarkan 

analisis titik cut-off Altman. 

Rumus Z-score : 

 
   (      )  (      )  (      )

 (      )  (      ) 
 

Dimana : 

X1 = Working Capital/Total Asset 

X2 = Retained Earning to Total Asset 

X3 = Earning Before Income and 

Tax/Total Asset 

X4 = Market value of Equity to Book Value 

of Debt 

X5 = Sales/Total Asset 

 

a. Working Capital to Total Asset 

(WC/TA) 

Rasio ini dapat digunakan untuk 

mengetahui kemampuan suatu perusahaan 

dalam memenuhi segala kewajiban 

financial yang harus segera dipenuhi 

dalam jangka pendek. Rasio ini dapat 

dihitung dengan rumus sebagai berikut : 

     

 
(                                 )

           
 

 

b. Retained Earnings to Total Asset 

(RE/TA) 

Rasio ini menujukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba 

ditahan dari total asset perusahaan. Laba 

ditahan menunjukkan berapa banyak 

pendapatan perusahaan yang tidak 

dibayarkan dalam bentuk dividen kepada 

para pemegang saham. Rasio ini dapat 

diukur dan hitung menggunakan rumus : 

       
                

           
 

 

c. Earning Before Interest and Taxes to 

Total Asset (EBIT/TA) 

Rasio ini menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

asset perusahaan, sebelum pembayaran 

bunga dan pajak atau laba operasional. 

Rasio ini dapat diukur dan dihitung dengan 

menggunakan rumus : 

       

 
                               

           
 

 

d. Market value of Equity to Book 

Value of Debt (MVE/BVD) 

Rasio ini menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban-

kewajiban dari nilai pasar modal sendiri 

(saham biasa). Nilai pasar ekuitas sendiri 

diperoleh dengan mengalikan jumlah 

lembar saham biasa yang beredar dengan 

harga pasar per lembar saham biasa. 

       

 
                      

                  
 

 

Current Ratio 
Menurut Munawir (2014:72) 

Current ratio yang terlalu tinggi 

menunjukkan kelebihan uang kas atau 

asset lancar lainnya dibandingkan 

dengan yang dibutuhkan sekarang atau 

tingkat likuiditas yang rendah daripada 

asset lancar dan sebaliknya. Dalam 

Ahmad et al., (2014) mengatakan apabila 

current ratio semakin tinggi, maka 

perusahaan semakin mampu dalam 

membayarkan kewajibanya. Ketika rasio 

berada dibawah 1,1 maka perusahaan 

dapat dikatakan tidak mampu membayar 

kewajibannya pada saat jatuh tempo. 

Dapat dikatakan perusahaan tidak dalam 

kondisi kesehatan keuangan yang baik. 

Namun tidak berarti akan mengalami 

kebangkrutan, karena terdapat banyak 

cara untuk menilai keuangan. Current 

ratio dapat dicari dengan menggunakan 

rumus : 



 

 

9 
 

 

 

               
            

                 
  

 

 

Tabel 3.2 

Nilai Altman Z-score dan current 

ratio  
Financial Condition Z-score 

value 

Current 

Ratio 

Value 

Financial Distress 

Perusahaan  

< 1,8 < 1,1 

Perusahaan Tidak 

Financial Distress 

>2,99 =\>1,1 

 

Teknik Analisis Data 
Untuk menguji perbedaan 

penggunaan kedua variabel baik secara 

langsung maupun tidak langsung, peneliti 

menggunakan analisis regresi linear 

berganda. Model persamaan regresi linear 

berganda yang digunakan pada penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

    √
  (   )

∑   
   (     )

 

(   )

………………… (1) 

ANALISIS DATA DAN 

PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif 

digunakan untuk memberikan gambaran 

mengenai pengaruh antara variabel 

independen dengan variabel dependen 

melalui data sampel yang digunakan. 

Analisis statistik deskriptif dalam 

penelitian ini meliputi nilai minimum, nilai 

maksimum,nilai rata-rata,dan standar 

deviasi. 

Tabel 2 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Altman Z-score 364 -4.68 13.35 2.8685 2.24763 

Current Ratio 364 .00 15.82 2.3506 2.01580 

Valid N (listwise) 364     

Sumber : Data diolah 

 

Berdasarkan tabel 2 nilai minimum 

Altman Z-score sebesar -4,68.Nilai 

maksimum Altman Z-score sebesar 13,35. 

Nilai rata-rata (mean) 2,8685 sebesar dan 

nilai standar deviasi (std deviation) sebesar 

2,24763. Nilai rata-rata dengan nilai 

maksimum yang dimiliki sampel lebih 

jauh bila dibandingkan dengan nilai 

minimumnya. Hal ini dikarenakan 

perusahaan menjual harga saham yang 

besar dibandingkan dengan nilai buku 

perusahaan tersebut. Selain itu penelitian 

ini mencoba melihat nilai Altman Z-score 

selama periode tahun 2016 hingga 2018 

dan melihat nilai rata-rata Altman Z-score 

laporan keuangan pada gambar 2. 

 
Sumber : Data diolah 

Gambar 2 

 RATA-RATA ALTMAN Z-SCORE 

Gambar 2 menunjukkan bahwa 

rata-rata Altman Z-Score dari perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode pengamatan 

mengalami peningkatan dan penurunan. . 

Rata-rata Altman Z-score pada tahun 2016 

sebesar 2,7151. Tahun 2017 mengalami 

peningkatan nilai rata-rata Altman Z-score 

sebesar 0,2871 dari tahun 2016 menjadi 

2.7151 
3.0022 

2.8746 

2.5

3

3.5

2016 2017 2018

Mean Altman Z-score 
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3,0022. Pada tahun 2018 mengalami 

penurunan kembali sebesar 0,1276 atau 2 

persen dari tahun sebelumnya menjadi 

2,8746. Peningkatan Altman Z-score 

tertinggi terjadi pada tahun 2016 sebesar 3 

persen dari tahun sebelumnya. Hal tersebut 

terjadi karena perusahaan manufaktur 

menjual harga saham yang tinggi 

dibandingkan nilai buku perusahaan 

kepada para pemegang saham. 

 

Hasil Analisis data dan Perhuitungan 

Altman Z-score  

Hasil penelitian ini berisi mengenai 

penjelasan terperinci beserta dengan 

perhitungan nilai rasio keuangan dan 

termasuk dalam persamaan diskriminan 

yang telah ditetapkan oleh variabel model 

Altman Z-score pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2016 hingga 

2018. Berdasarkan perhitungan Altman Z-

score kondisi keuangan perusahaan 

dibedakan menjadi tiga kriteria 

berdasarkan titik cut off altman z-score 

(Muslich, 2000 : 60), yaitu : 

a. Perusahaan dengan resiko tertinggi 

financial distress, jika nilai Z-score ≤ 

1,80. 

b. Perusahaan gray zone, jika nilai Z-

score 1,81 < X < 2,99.  Nilai cut off  

untuk indeks ini adalah 2,675. 

c. Perusahaan non financial distress, jika 

nilai Z-score ≥ 2,99. 

 

 
Gambar 3 

Prediksi Kondisi Keuangan Model 

Altman Tahun 2016-2018 

Berdasarkan gambar 4.2 yang 

menggambarkan prediksi kondisi 

keuangan perusahaan dari tahun 2016-

2018 menggunakan model altman z-score 

menunjukkan terdapat sebanayak 61 

perusahaan terindikasi sebagai perusahaan 

non financial distress pada tahun 2016. 

Sedangkan, 52 perusahaan mengalami 

kondisi financial distress perusahaan. 

Prediksi kondisi keuangan perusahaan 

tahun 2017 terdapat sebanyak 68 

perusahaan mengalami kondisi financial 

distress. dan 56 perusahaan merupakan 

perusahaan yang diprediksi non financial 

distress. Pada tahun 2018, terindikasi 

sebanyak 66 perusahaan yang di prediksi 

mengalami financial distress. dan 

sebanyak 61 perusahaan diprediksi non 

financial distress dengan menggunakan 

perhitungan model altman.  

 

 
Sumber : Data diolah 

Gambar 4 

RATA-RATA Current Ratio 

Gambar 3. menunjukkan bahwa 

rata-rata current ratio  dari perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode pengamatan 

mengalami peningkatan dan penurunan. 

Rata-rata pada tahun 2016 sebesar 2,3474. 

Tahun 2017 mengalami peningkatan 

sebesar 0,00949 atau sebesar 2 persen 

menjadi 2,4423. Tahun 2018 kembali 

mengalami penurunan sebesar 0,1783 

menjadi 2,2640. Penurunan terbesar terjadi 

pada tahun 2018 sebesar 3 persen dari 

tahun sebelumnya. Penyebab terjadinya 

kondisi ini karena besarnya jumlah asset 

lancar yang dapat ditukarkan menjadi kas 

dalam jangka waktu satu tahun perusahaan 

dibandingkan kewajiban yang dimiliki 

perusahaan 

Berdasarkan gambar 4.4 yang 

menggambarkan prediksi kondisi 

keuangan perusahaan dari tahun 2016-

2018 menggunakan current ratio 

52 
68 66 61 56 61 

0

50

100

2016 2017 2018

Prediksi Kondisi Keuangan Altman Z-

score 

Altman Z-score
Financial Distress

Altman Z-score
Non Financial
Distress

2.3474 
2.4423 

2.2640 

2

2.2

2.4

2.6

2016 2017 2018N
ila

i R
at

a-
ra

ta
 

Current Ratio  
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menunjukkan terdapat sebanyak 88 

perusahaan terindikasi sebagai perusahaan 

non financial distress pada tahun 2016. 

Sedangkan, 25 perusahaan mengalami 

kondisi financial distress perusahaan. 

Prediksi kondisi keuangan perusahaan 

tahun 2017 terdapat sebanyak 30 

perusahaan mengalami kondisi financial 

distress. dan 94 perusahaan merupakan 

perusahaan yang diprediksi non financial 

distress. Pada tahun 2018, terindikasi 

sebanyak 33 perusahaan yang di prediksi 

mengalami financial distress. dan 

sebanyak 94 perusahaan diprediksi non 

financial distress dengan menggunakan 

perhitungan current ratio.  

 
Gambar 5 

Prediksi Keuangan Perusahaan Current 

Ratio Tahun 2016-2018 

Berdasarkan tabel 2 nilai minimum 

current ratio sebesar 0,00. Nilai 

maksimum current ratio sebesar 15,82. 

Nilai rata-rata (mean) sebesar 2,3506 dan 

nilai standar deviasi 2.01580.  

Tabel 3 

Hasil Normalitas Kolomogorov-Smirnov 
 

Altman Z-score Current Ratio 

N 364 364 

Normal Parametersa,b Mean 2.8685 2.3506 

Std. Deviation 2.24763 2.01580 

Most Extreme Differences Absolute .058 .168 

Positive .058 .168 

Negative -.055 -.140 

Test Statistic .058 .168 

Asymp. Sig. (2-tailed) .005c .000c 

a. Test distribution is Normal. 

Sumber : Data diolah 

 

Tabel 3 dapat diketahui nilai 

signifikansi dari uji normalitas. 

Berdasarkan hasil uji normalitas 

Komologorov-Smirnov variabel Altman Z-

score sebasar 0,005, dimana Asymp. Sig 

(2-tailed) kurang dari 0,05 (0.005 < 0,05). 

Dapat disimpulkan bahwa variabel Altman 

z-score tidak terdistribusi secara normal. 

Sedangkan variabel current ratio dengan 

data penelitian sebanyak 364 sampel. Hasil 

uji normalitas Kolomogorov-Smirnov 

variabel current ratio sebesar 0,00, dimana 

Asymp. Sig (2-tailed) kurang dari 0,05 

(0.00 < 0,05). Dapat disimpulkan bahwa 

variabel current ratio tidak terdistribusi 

secara normal. 

Tabel 4 

Hasil Uji Hipotesis 

Variabel N Mean t Significant 

Level 

Kesimpulan 

Altman Z-score 

& Current 

Ratio 

364 .51791 4.199 .000 Tolak H0 

Sumber: Output SPSS

25 30 33 

88 94 94 

0

50

100

2016 2017 2018

Prediksi Keuangan Perusahaan Current Ratio 

current ratio

Financial distress

current ratio non

financial distress
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Berdasarkan  tabel 4 terlihat bahwa 

hasil uji hipotesis menggunakan paired 

sample t test dengan jumlah data 364 

menghasilkan nilai rata-rata sebesar 

0,51791 dan nilai sig. (2-tailed) sebesar 

0,00 lebih kecil dibandingkan 0,05 

(0,00<0,005).  

Berdasarkan gambar 4 mengenai 

daerah penerimaan dan penolakan H0 yang 

berdasarkan pada perhitungan hasil thitung 

menggunakan alat bantu IBM SPSS 

Statistic 24 For Windows. Hasil 

perhitungan t tabelnya yaitu df = n-1 atau 

(364-1 = 363) dengan α = 5% : 2 = 25%, 

hasil thitung berada pada daerah penolakan 

H0 karena nilai thitung ≥ ttabel yaitu sebesar 

4,199 sedangkan nilai ttabel sebesar 1,967. 

artinya H0 ditolak, hal tersebut dapat 

disimpulkan bahwa terdapat perbedaan 

antara model Altman Z-score dan status 

Current Ratio dalam menilai kondisi 

keuangan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2016 sampai dengan 2018. 
Dengan demikian hasil pengujian 

hipotesis diterima, yaitu terdapat 

perbedaan antara penggunaan model 

Altman Z-score dan status Current ratio 

dalam memprediksi financial distress. 

 
    
 
         
             
 
 

Terima H1   thitung = 4,199 

 Tolak H0       Tolak H0 

   

ttabel = - 1,967    ttabel = 1,967 
 
 

Gambar 4 

Kurva Uji Hipotesis 

 

Hasil Perbedaan Penggunaan Altman 

Z-Score dan Current Ratio 
Teori sinyal menjelaskan 

perusahaan mengeluarkan suatu informasi 

yang bertujuan untuk memberikan 

informasi yang dapat memberikan sinyal 

bagi para investor untuk pengambilan 

keputusan yang benar dan tepat. Informasi 

yang dikeluarkan perusahaan sebagai 

sinyal kepada para investor tersebut berupa 

laporan keuangan. Sehingga, dapat 

menghitung nilai rasio yang digunakan 

untuk menilai kondisi keuangan 

perusahaan. Hasil gambar 5 menunjukkan 

hasil yang berbeda dalam memprediksi 

kondisi keuangan perusahaan dengan 

menggunakan perhitungan model altman 

z-score dan current ratio. Pada tahun 2016 

dengan menggunakan perhitungan model 

altman terdapat sebanyak 46% perusahaan 

yang mengalami kondisi keuangan 

financial distress, sedangkan 

menggunakan current ratio terdapat 

sebanyak 22% perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) terindikasikan mengalami kondisi 

financial distress. Dengan penggunaan 

perhitungan altman z-score yang 

dikategorikan perusahaan non-financial 

distress sebanyak 54%, sedangkan 

perhitungan current ratio tahun 2016 

terdapat sebanyak 78% perusahaan. 

Hasil perhitungan tahun 2017 

menggunakan model altman z-score 

ditemukan sebanyak 55% perusahaan 

berada pada kondisi financial distress, dan 

24% perusahaan menggunakan 

perhitungan current ratio. Berdasarkan 
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perhitungan model altman z-score 

ditemukan sebanyak 45% perusahaan 

berada pada kondisi non financial distress, 

dan perhitungan current ratio pada 

perusahaan manufaktur tahun 2017 

terdapat sebanyak 76% perusahaan berada 

pada kondisi keuangan non financial 

distress.
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Gambar 5 

       Hasil Prediksi Keuangan Perusahaan 

 

Pada tahun 2018, berdasarkan hasil 

perhitungan menggunakan model altman 

z-score ditemukan sebanyak 52% 

perusahaan dan menggunakan perhitungan 

current ratio terdapat sebanyak 26% 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) terindikasi 

mengalami kondisi keuangan financial 

distress. Sedangkan, 48% perusahaan 

berdasar hasil perhitungan menggunakan 

model altman z-score. Berdasarkan 

perhitungan current ratio terdapat 

sebanyak 74% perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) berada pada kondisi keuangan non 

financial distress. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Purbaningsih (2013) menunjukkan adanya 

perbedaan dalam penggunaan model 

altman z-score dan current ratio dalam 

memprediksi kondisi keuangan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Sedangkan hasil dari 

penelitian yang dilakukan oleh Elmabrok 

& Ng (2012) bahwa tidak terdapat 

perbedaan penggunaan model altman z-

score dan current ratio dalam memprediksi 

kondisi financial distress perusahaan yang 

terdaftar dan tidak terdaftar dalam 

perusahaan Practice Note 

17 (PN17). Selain itu, model altman z-

score dan current ratio dapat digunakan 

sebagai alat untuk investor dalam 

memprediksi kondisi financial failure 

perusahaan. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, 

DAN SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan 

pembahasan yang telah dilakukan maka 

dapat diambil kesimpulkan sebagai 

berikut : (1) Terdapat perbedaan antara 

penggunaan model Altman z-score dan 

Current ratio dalam memprediksi 

kebangkrutan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). (2) Model altman z-score 

dan current ratio merupakan model 

prediksi yang dapat digunakan untuk 

memprediksi kondisi financial distress 

pada perusahaan manufaktur yang listing 

di Bursa Efek Indonesia. Hasil prediksi 

pada perusahaan manufaktur terindikasi 

yang mengalami kondisi financial distress 

menggunakan model Altman z-score pada 

tahun 2016 sebanyak 46%, sedangkan 

menggunakan current ratio sebanyak 

22%. Dan perusahaan yang di prediksi 

mengalami non financial distress 

menggunakan model Altman z-score 

sebanyak 54%, sedangkan menggunakan 

current ratio sebanyak 78%. Pada tahun 

46% 55% 52% 54% 45% 48% 
22% 24% 26% 

78% 76% 74% 

0%

50%

100%

2016 2017 2018

Hasil Prediksi Keuangan Perusahaan 

Altman Financial Distress Altman non Financial Distress

Current Ratio Financial Distress Current Ratio non Financial Distress
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2017 perusahaan yang diprediksi 

mengalami financial distress 

menggunakan Altman Z-score sebanyak 

55%, sedangkan menggunakan current 

ratio sebanyak 24%.  Dan perusahaan 

yang di prediksi mengalami kondisi 

keuangan non financial distress 

menggunakan model Altman z-score 

sebanyak 45%, sedangkan menggunakan 

current ratio sebanyak 76%. Pada tahun 

2018 perusahaan yang diprediksi 

mengalami financial distress 

menggunakan Altman Z-score sebanyak 

52% sedangkan menggunakan current 

ratio sebanyak 26%. Dan perusahan yang 

di prediksi mengalami kondisi non 

financial distress menggunakan model 

Altman z-score sebanyak 48% sedangkan 

menggunakan current ratio sebanyak 74% 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

Keterbatasan dalam penelitian ini yang 

dapat membedakan hasil penelitian adalah 

variabel yang digunakan yaitu model 

altman z-score dan current ratio 

merupakan model perhitungan yang 

berbeda. Model altman z-score 

merupakan perhitungan diskriminan 

sedangkan current ratio merupakan 

perhitungan likuiditas perusahaan yang 

hanya membandingkan dua akun pada 

laporan posisi keuangan. Saran yang dapat 

diberikan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut : (1) Laporan keuangan 

dari perusahaan yang telah go public 

biasanya hanya mencantumkan beberapa 

rasio-rasio yang menunjukkan keuangan 

perusahaan. Sebaiknya perusahaan juga 

mencantumkan hasil analisis prediksi 

financial distress pada laporan 

keuangannya sehingga pihak luar yang 

berkepentingan seperti investor dan 

kreditur dapat mengetahui kondisi 

keuangan perusahaan. (2) Hasil analisis 

prediksi kebangkrutan tidak sepenuhnya 

tepat dalam memprediksi kondisi 

keuangan financial distress, namun 

analisis perlu dilakukan untuk 

memberikan peringatan-peringatan dini 

tentang adanya sinyal-sinyal kesulitan 

keuangan pada suatu perusahaan, 

sehingga para stakeholder dapat 

mengantisipasi dan melakukan langkah-

langkah perbaikan yang perlu bagi 

perusahaan yang mengalami kesulitan 

keuangan agar perusahaan tidak 

mengalami financial distress. (3) Pada 

penelitian selanjutnya, disarankan untuk 

menambah jumlah sampel penelitian, 

karakteristik industri yang akan dijadikan 

sampel serta menggunakan model-model 

prediksi lainnya yang ada agar 

mendapatkan hasil penelitian yang lebih 

baik. 
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