
 



 



 





 

ABSTRACT 

 

 

MURNIATI TOONDU. E1119150. THE FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS 

THROUGH THE ALTMAN Z-SCORE METHOD AT PT. KIMIA FARMA TBK AS LISTED 

IN THE INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 

The purpose of this study is to find the financial performance of PT. Kimia Farma Tbk, 

particularly in its solvency ratios and liquidity ratios in predicting the finance distress conditions 

using the Z-Score Altman method. The method used in this study employs the Altman Z score 

analysis to predict future company bankruptcy. The results of this study indicate that: 1) 

Financial ratios, in terms of the Current Ratio, Debt To Asset Ratio, and Debt To Equity Ratio, 

have decreased. 2) Based on the Altman Z-Score prediction model, PT. Kimia Farma Tbk falls 

into the category of the 'Distress' zone.  The company has a great potential to experience 

bankruptcy among other companies. It is due to serious financial difficulties experienced. 

 

Keywords: bankruptcy, Altman Z-score 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRAK 

 

 

MURNIATI TOONDU. E1119150. ANALISIS KINERJA KEUANGAN DILIHAT DARI 

METODE ALTMAN Z-SCORE PADA PT. KIMIA FARMA TBK YANG TERDAFTAR 

DIBURSA EFEK INDONESIA 

 

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan pada PT. Kimia 

Farma Tbk khususnya dari segi rasio solvabilitas dan rasio likuiditas dalam memprediksi kondisi 

financial distress dengan menggunakan metode Z-Score Altman. Metode yang digunakan 

menggunakan analisis altman Z score untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan dimasa 

datang. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa : 1) Rasio keuangan di tinjau dari  Rasio Lancar 

mengalami penurunan , rasio cepat mengalami penurunan, Debt To Asset Ratio mengalami 

penurunan dan Debt To Equity Ratio mengalami penurunan. 2) Berdasarkan model prediksi 

Altman Z-Score, PT. Kimia Farma,Tbk dikategorikan dalam kondisi “Distress” Zone, maka 

perusahaan tersebut memiliki peluang besar masuk dalam perusahaan yang akan mengalami 

kebangkrutan karena perusahaan yang masuk kategori tersebut mengalami masalah kesulitan 

keuangan yang serius. 

 

Kata Kunci : Kebangkrutan, Altman Z-score 
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 BAB I 

PENDAHULUAN  

 

1.1 Latar Belakang 

Suatu perusahaan didirikan dengan tujuan utama yaitu untuk mencari keuntungan 

dengan memperoleh laba yang maksimal agar kelangsungan hidup perusahaaan dapat 

dipertahankan. Tujuan mencari keuntungan tersebut menuntut untuk dapat menjalankan strategi 

tertentu agar perusahaan tetap bersaing dan tetap eksis seiring dengan perkembangan zaman 

yang demikian pesat. Pengelolaan yang optimal pada perusahaan akan menghasilkan efisien dan 

efektifitas yang tinggi dalam berproduksi, efisien dan efektifitas dalam produksi akan 

mempengaruhi perusahaan dalam memperoleh keuntungan sehingga bisa mengembangkan 

usahanya. Perusahaan yang ingin survive harus mempunyai nilai lebih yang menjadikan 

perusahaan tersebut berbeda dengan perusahaan lain. Nilai lebih yang ditawarkan ini akan 

semakin memberikan kemantapan kepada calon konsumen untuk bertransaksi atau mendorong 

para konsumen lama untuk bertransaksi kembali.  

Laporan keuangan merupakan sumber informasi utama dalam melihat dan menilai 

kinerja serta tingkat kesehatan suatu perusahaan. Kesehatan suatu perusahaan dalam segi laporan 

keuangan bisa digunakan oleh kreditor yang akan memberikan pinjaman disuatu perusahaan 

serta dapat digunakan investor dalam menanamkan modalnya diperusahaan tersebut. 
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Kebangkrutan dapat diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam menjalankan operasi 

untuk mencapai misi atau tujuan perusahaan.Menurut Fahmi (2012), kebangkrutan diartikan 

sebagai kegagalan perusahaan dalam menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba 

dan dapat membuat perushaan tidak mampu lagi melunasi kewajiban jangka pendek dan utang-

utangnya yang ada diberbagai tempat yang telah jatuh tempo. Ada beberapa faktor yang 

menyebabkan kebangkrutan secara umum, diantaranya adalah faktor ekonomi, faktor sosial, 

faktor teknologi, faktor pemerintah, faktor pelanggan dan faktor pemasok, faktor pesaing. Reny 

(2011: 28) 

Risiko akan kebangkrutan suatu perusahaan dapat diamati dan diukur melalui sebuah 

laporan keuangan dengan cara melakukan analisis rasio pada laporan keuangan yang dikeluarkan 

oleh suatu perusahaan yang bersangkutan. Analisis keuangan yang memiliki kegunaan dan 

memberikan indikasi yang berbeda mengenai kondisi keuangan perusahaan.Untuk melengkapi 

keterbatasan dari analisis rasio maka dapat digunakan alat analisis yang menghubungkan 

beberapa rasio sekaligus memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan, salah satunya yaitu model  

Altman Z-score. 

Salah satu informasi yang penting diketahui oleh seorang investor atau penanam saham 

yaitu dengan cara memprediksi kebangkruttan perusahaan tersebut. Banyak model yang dapat 

memprediksi kebangkrutan suatu perushaan namun Altman Z-score merupakan salah satu alat 

yang cukup akurat yang dapat digunakan untuk memprediksi kebangkrutan suatu perushaan. 

Model Altman Z-score ditemukan oleh Dr. Edward I. Altman pada tahun 1968. Dimana model 

ini menggunakan rasio-rasio dalam meprediksi kebangkrutan suatu perusahaan.  

Menurut Prihadi (2011), prediksi kebangkrutan Altman Z-score merupakan analisis 

fundamental yang menggunkan 5 rasio keuangan antara lain Working Capital to Total Asset, 
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Retained Earning to Total Assets, Earning Before Interest and Taxes to Total Assets, Market 

Velue of Total Equity, to Book Value of Total Debt, dan Sales to Total Assets.Namun seiring 

perkembangan zaman dan ekonomi dinilai kurang relevan sehingga ditahun 1995 mengubah 

formula Z-score dengen beberapa variabel lain yaitu Net Working Capital to Total Assets, 

Retained Earning to Total Assets, Earning Before Interst and Taxes to Total Assets, dan Book 

Value of Equity to Totaal Liability. financial distress atau Kondisi kesulitan keuangan adalah 

kondisi yang pasti dialami oleh berbagai perusahaan.  

Beberapa perushaan bahkan sudah ada yang mengalami financial distress,  terutama 

perusahaan yang terkena dampak langsung karena adanya pandemi Covid-19, salah satunya yaitu 

PT. Kimia Farma Tbk yang sangat berdampak akibat adanya Covid-19. Sejak masuknya Covid-

19 di Indonesia membuat kunjungan masyarakat keapotik berkurang dan ikut mempengaruhi 

bisnis Kimia Farma.  

Menurut  (Sucahyo, 2020) yaitu mereka sudah melakukan sejumlah cara agar bisa 

menyesuaikan dan menangkap peluang pada masa pandemic ini. Anak usaha Kimia Farma telah 

membuat dan mengembangkan aplikasi digital Kimia Farma Mobile yang digunakan sebagai 

solusi dalam penyediaan layanan kesehatan bagi masyarakat pada masa pandemi saat  ini. Selain 

itu Kimia Farma juga sedang berusaha mengoptimalkan layanan home service bagi pasien yang 

memiliki keterbatasan untuk mengunjungi gerai Kimia Farma. Aplikasi ini telah didownload di 

Appstore sebanyak 2.296 dan diGoogle Play Store sebanyak 24.900 kali. (republika.co.id) 

(Fathorrahman, 2021). Dari hasil laporan keuangan PT. Kimia Farma, memperoleh 

penghasilan sebesar Rp10 triliun pada tahun 2020. Penghasilan tersebut meningkat sebesar 6,4 % 

dari tahun sebelumnya yaitu tahun 2019 yang memperoleh penghasilan  hanya sebesar Rp9,4 

triliun. Disisi lain beban pokok pendapatan juga bertambah sebesar Rp6,34 triliun jika 
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dibandingkan dengan tahun sebelumnya sebesar Rp5,89 triliun. Dengan begitu beban pajak 

penghasilan berkurang sebesar Rp48,57 miliar jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya yang 

sampai mencapai Rp90,86 miliar. Sehingga persero tersebut mendapatkan laba periode berjalan 

yang dapat didistribusikan kepada pemilik entitas induk sebesar Rp17,63 miliar ditahun 2020. 

Pendapatan itu berbanding terbalik dengan pendapatan pada tahun  2019 diamana tercatat rugi 

periode berjalan yang dapat didistribusikan kepada pemilik entitas induk hanya sebesar Rp12,72 

miliar. Sedangkan, total kewajiban perseroan tersebut turun mnejadi Rp10,45 triliun diakhir 2020 

dari akhir 2019 sebesar Rp10,93 triliun. Kemudian, kewajiban 2020 itu berasal dari kewajiban 

jangka pendek sebesar Rp6,78 triliun dan kewajiban jangka panjang sebesar Rp7,39 triliun.  

Kimia Farma pada 2020 turun menjadi Rp17,56 triliun jika dibandingkan dengan posisi akhir 

2019 sebesar Rp18,35 triliun. Jumlah aktiva tersebut antara lain kas, setara kas perseroan pada 

akhir 2020 sebesar Rp1,24 triliun.(Bisnis.com) 

Berikut ini tabel yang menggambarkan posisi keuangan PT. kimia Farma Tbk selama 

dua tahun. 

Keterangan 2020 2019 2018 

Current Assets 6.093.103.998 7.344.787.123 6.378.008.236  

 

Current Liabilities 6.786.941.897 7.392.140.277 4.745.842.439 

Total Assets 17.562.816.674 18.352.877.132 11.329.090.864 

Retained Earning 65.354.455 4.780.373.522 2.723.538.794 

EBIT 73.359.098 38.315.488 755.296.047 

Book Value Of 

Equity/ Total 

7.105.672.046 7.412.926.828 4.146.258.067 
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Equitas 

Total Liabilities 10.457.144.628 10.939.950.304 7.182.832.797 

Supply 2.455.828.900 2.849.106.176 2.126.016.100 

Sales 10.006.173.023 9.400.535.476 8.459.247.287 

Equitas 7.105.672.046 7.412.926.828 4.146.258.067 

   Sumber: Laporan keuangan PT. Kimia Farma Tbk. Tahun 2018-2020. 

 

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Andri 

Novitasari (2020), dengan judul penelitian ANALISIS PREDIKSI KEBANGKRUTAN DENGAN 

MENGGUNAKAN METODE ALTMAN Z-SCORE PADA PERUSAHAAN FARMASI YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2014-2019, dengan hasil : 

 Pada tahun 2014 terdapat 1 perusahaan di zona berbahaya (bangkrut ) sebesar, 4 perusahaan 

dizona  Grey Area (abu – abu ), 5 perusahaan di zona aman. 

 Pada tahun 2015 terdapat 6 perusahaan berada dizona Grey area dan 4 perusahaan  berada 

dizona aman. 

 Dari tahun 2014 - 2015 dapat dilihat bahwa kebangkrutan menurun, hal ini menunjukan 

bahwa kondisi perusahaan semakin membaik pada tahun 2015. 

  Pada tahun 2016 terdapat 1 perusahaan dizona berbahaya, 4 perusahaan dizona Grey Area 

dan 5 perusahaan dizona aman. Sehingga dapat dikatakan bahwa perusahaan makin buruk 

dari tahun sebelumnya. 

 Pada tahun 2017 terdapat 1 perusahaan dizona berbahaya, 6 perusahaan dizona Grey Area 

dan 3 perusahaan dizona aman. 
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 Pada tahun 2018 terdapat 2 perusahaan dizona berbahaya, 5 perusahaan dizona Grey Area 

dan 3 perusahaan dizona aman. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa kondisi perusahaan 

semakin  buruk. 

 Pada tahun 2019 terdapat 3 perusahaan dizona berbahaya, 4 perusahaan berada dizona Grey 

Area dan 4 perusahaan dizona aman. 

 Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kondisi kebangkrutan perusahaan dari tahun 

ketahun semakin meningkat dan peningkatan kebangkrutan paling tinggi terjadi ditahun 

2019. 

Berdasarkan uraian latar belakang dan berdasarkan hasil penelitian terdahulu maka 

peneliti tertarik untuk meneliti hal yang sama dengan peneliti sebelumnya namun dengan 

lokasi penelitian yang berbeda, dengan judul penelitian “Analisis Kinerja Keuangan 

Dilihat dari Metode Altman Z-Score  pada PT. Kimia Farma Tbk Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia”. 

1.2  Batasan Masalah 

1. Laporan keuangan PT. Kimia Farma Tbk. periode 2018-2020. 

2. Analisis kebangkrutan menggunakan indikator Z-Score  dengan menggunakan 5 rasio 

1.3    Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan permasalahan penelitian yaitu; “ 

Apakah kinerja keuangan pada PT. Kimia Farma Tbk mengalami kenaikan jika dilihat dalam 

financial distress dari segi rasio solvabilitas dan rasio likuiditas dengan memakai metode Z-

Score Altman  ? 

1.4    Maksud dan Tujuan Penelitian 

1.4.1 Maksud Penelitian 
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 Adapun maksud didalam penelitian ini yaitu untuk melihat bagaimanakah kinerja 

keuangan pada PT. Kimia Farma Tbk, khususnya dari segi rasio solvabilitas dan rasio likuiditas 

dalam memprediksi kondisi financial distress dengan menggunakan metode Z-Score Altman. 

1.4.2 Tujuan Penelitian 

Dari rumusan masalah pada penelitian ini, yang menjadi tujuan penelitian ini yaitu 

untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan pada PT. Kimia Farma Tbk. khususnya dari segi 

rasio solvabilitas dan rasio likuiditas dalam memprediksi kondisi financial distresss dengan 

menggunakan metode Z-Score Altman. 

1.5    Manfaat Penelitian 

 Manfaat yang dapat diambil dalam penelitian ini adalah : 

1. Bagi penulis, Penelitian ini diharapkan dapat menambah   pengetahuan, wawasa serta 

informasi penulis, khususnya mengenai kinerja keuangan yang diukur 

berdasarkan analisis laporan keuangan. 

2. Dapat digunakan sebagai bahan pembanding terdahulu sekaligus dapat digunakan 

sebagai referensi informasi bagi peneliti-peneliti selanjutnya. 

3. Bagi entitas yang bersangkutan, hasil penelitian sebagai catatan untuk mempertahankan 

dan meningkatkan kinerjanya.  
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS 

 

2.1    Arti Laporan Keuangan 

Laporan keuangan adalah  suatu laporan atau informasi keuangan  diperiode waktu 

tertentu yang  hasilnya berasal dari pengumpulan atau pengolahan data keuangan yang memiliki 

bertujuan agar dapat membantu dalam mengambil keputusan. Laporan kondisi keuangan ini juga 

dapat digunakan untuk menggambarkan kinerja perusahaan tersebut. Laporan keuangan yang 

lengkap biasanya meliputi laporan posisi keuangan (neraca), laporan laba rugi komprehensif 

danp lain sebagainya.  

Beberapa pendapat menurut ahli mengenai Laporan keuangan yaitu menurut Hanafi dan 

Halim (2007 :49) laporan keuangan adalah salah satu sumber informasi yang penting disamping 

informasi industri, kondisi perekonomian, pangsa pasar perusahaan kualitas manajemen dan 

lainnya. Kemudian menurut Harnanto (2002:31) laporan keuangan adalah hasil akhir dari proses 

akuntansi yang terdiri dari neraca dan laporan perhitungan laba rugi dan berupa laporan yang 
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sifatnya ditahan serta laporan sumber dan penggunaan dana atau laporan perubahan posisi 

keuangan. 

Sedangkan menurut Harahap (2009:105) laporan keuangan merupakan penggambaran 

kondisi keuangan perusahaan dan hasil suatu perusahaan pada waktu tertentu atau jangka waktu 

tertentu. 

 

 

2.1.1 Tujuan laporan keuangan 

Tujuan laporan keuangan yaitu memberikan informasi keuangan untuk membuat suatu 

keputusan disuatu perusahaan, informasi ini merupakan bagian penting untuk mengembangkan 

model atau cara penilaian saham. Menurut SAK tujuan pelaporan keuangan yaitu : 

 Untuk memenuhi kebutuhan bagi pengguna 

 Untuk menunjukan apa yang dilakukan manajemen guna mempertanggungjawabkan 

manajemen atas kepercayaan yang diberikan kepadanya. 

 Bermanfaat bagi pengguna laporan keuangan dalam pengambilan keputusan. 

2.1.2  Unsur laporan keuangan 

Suatu laporan keuangan dapat menjelaskan  akibat laporan  keuangan dari transaksi dan 

kegiatan lain yang dibedakan dalam beberapa kelompok  menurut karakteristik ekonomi, yang 

merupakan unsur laporan keuangan, yaitu :  

1. Unsur posisi keuangan  

a) Aset 
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Aset adalah kekayaan yang dimiliki oleh suatu perusahaan akibat dari suatu 

kegiatan transaksi ddimasa lalu yang diharapkan dapat memberikan manfaat pada 

perusahaan dimasa depan. 

 

 

 

b) Kewajiban  

Kewajiban adalah segala sesuatu yang diharus dilakukan oleh perusahaan masa 

serang yang terjadi dimasa lalu yang diharapkan akan berdampak pada perusahaan. 

c) Ekuitas 

Ekuitas adalah hak pemilik terhadap aset setelah dikurangi dengan kewajiban, 

ekuitas juga bisa diartikan sebagai modal. 

2. Unsur kinerja perusahaan 

a) Pendapatan 

Pendapatan merupakan peningkatan penghasilan ekonomi dalam 1 periode 

akuntansi berbentuk peningkatan aset yang berakibat terjadinya peningkatan ekuitas 

yang tidak berasal dari distribusi penanaman modal. 

b) Beban  

Beban adalah penurunan kegunaan ekonomi dalam 1 periode akuntansi berbentuk 

arus keluar. Beban adalah pengurang dari pendapatan yang akan menghasilkan laba. 

2.2   Analisis laporan keuangan 

Untuk mengetahui kondisi keuangan apakah memuaskan atau tidak dapat dilihat melalui 

menganlisis laporan keuangan yang sangat berguna untuk perusahaan karena informasi tersebut 
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sangat penting bagi perusahaan. Perusahaan dalam mengambil keputusan untuk keberlangsungan 

serta kelancaran aktivitas perusahaan dalam menjalankan tugas serta tanggung jawabnya untuk 

memperoleh laba sangat diperlukan gambaran mengenai keadaan suatru perusahaan. 

Sehingga alat yang digunakan untuk memahami masalah dan peluang yang terdapat 

dalam laporan adalah analisis laporan keuangan. Dibawah ini akan dijelaskan mengenai analisis 

laporan keuangan menurut para ahli : 

Thomas sumarsan (2011:42) menjelaskan bahwa: analisis laporan keuangan yang hanya 

menganalisis perkiraann yang ada dalam laporan keuangan, maka pemakai laoran keuangan, 

maka laporan keuanngan sulit menilai seberapa baik perusahaan beroperasi. Teknik yang 

digunakan adalah analisis rasio dan analisis persentase untuk mengidentifikasi, mengkaji, dan 

merangkum hubungan-hubungan yang signifikan dari data keuangan perusahaan. 

Untuk menganalisis laporan keuangan sebuah perusahaan harus diorganisir atau 

melakukan pengumpulan data yang digunakan, mengukur serta meningkatkan laporan itu agar 

lebih berarti. Dari analisis tersebut ditujukan untuk menyederhanakan informasi dari suatu 

laporan keuangan. 

Dibawah ini akan dijelaskan mengenai kegunaan dari analisis laporan keuangan. Sofyan 

(2006 : 195) 

a. Memberikan informasi yang lebih luas serta lebih dalam daripada laporan keuangan biasa. 

b. Dapat memunculkan informasi yang tidak nampak pada suatu laporan keuangan. 

c. Bisa memberikan informasi yang tidak konsisten pada suatu laporan keuangan baik yang 

dikaitkan dengan komponen intern perusahaan maupun informasi yang didapatkan diluar 

perusahaan. 

d. Bisa mengetahui jika terjadi kesalahan dalam laporan keuangan. 
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e. Bisa menghasilkan informasi yang dibtuhkan oleh pengambil keputusan. 

2.2.1. Pengertian Analisis Rasio Keuangan 

Rasio keuangan merupakan laporan yang menyederhanakan informasi yang 

menggambarkan hubungan antara pos tertentu dengan pos yang lainnya. Dengan dilakukan 

penyederhanaan tersebut sehingga lebih mudah atau dapat menilai secara cepat hubungan antara 

pos dengan pos yang lainnya dan juga dapat membandingkannya dengan rasio lain,dengan itu 

kita dapat memperoleh informasi dan memberikan penilaian. Berikut ini akan diuraikan beberapa 

definisi Analisis Rasio keuangan yang akan dikemukakan oleh para ahli ekonomi:  

Menurut Munawir (2007 : 64), mendefinisikan laporan keuangan sebagai berikut:“Rasio 

menggambarkan suatu hubungan atau perbandingan (mathematical relationship )antara suatu 

jumlah dengan jumlah yang lain dan dengan menggunakan alat analisa, berupa rasio ini akan 

dapat menjelaskan atau memberi gambaran kepada penganalisa tentang baik atau buruknya 

keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan terutama apabila rasio angka tersebut 

dibandingkan dengan angka rasio perbandingan yang igunakan sebagai standar”. 

Menurut Sofyan (2006 : 297),  Rasio Keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil 

perbandingan dari satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan 

yang relevan dan signifikan (berarti)”.  Sedangakan  menurut Muslich (2004 :47), ”Analisis rasio 

merupakan alat analisis yang berguna apabila apabila dibandingkan dengan rasio standar. 

 

 

2.2.2  Jenis-jenis Rasio Keuangan  

A. Rasio Likuiditas 
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Rasio Likuiditas merupakan rasio yang diperlukan dalam menganalisa laporan 

keuangan perusahaan. karena rasio likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek yang harus segera 

dipenuhi perusahaan.  

Munawir (2007 : 31), mendefinisi likuiditas adalah menunjukkan kemampuan 

suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan yang harus segera dipenuhi, 

atau keahlian suatu perusahaan untuk melaksanakan kewajiban keuangan pada saat 

ditagih. 

Likuiditas merupakan keahlian suatu perusahaan untuk membayar kewajiban 

yang wajib dibayarkan. Kewajiban yang dimaksud adalah utang jangka pendek, hal ini 

dikarenakan rasio ini biasa digunakan untuk mengukur tingkat keamanan kreditor 

jangka pendek, serta dapat mengukur apakah operasi perusahaan tidak akan terganggu 

jika kewajiban jangka pendek ini segera ditagih. Sutrisno (2009 : 215)  

Rasio likuiditas terdiri dari 3 alat ukur, yaitu : 

1. Current Ratio 

Dalam menganalisis posisi modal kerja pada perusahaan rasio ini paling umum 

digunakan dengan cara membandingkan antara jumlah aset lancar dengan utang 

lancar. 

Sutrisno (2009 : 216) mengatakan bahwa Current Ratio merupakan suatu rasio 

yang membandingkan aset dengan hutang jangka pendek. Aset yang dimaksud disini 

yaitu kas, piutang dagang, efek atau surat berharga, persediaan, serta aset lancar 

lainnya. Sementara itu, hutang jangka pendek yang dimaksud adalah hutang dagang, 

hutang wesel, dan hutang bank.  
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Rumus untuk menghitung current ratio adalah sebagai berikut : 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
Aset Lancar

Hutang Lancar
 x 100 % 

2. Quick Ratio/ Acid Test Rasio 

Untuk menunjukan kemampuan suatu perusahaan dalam membayar hutang 

dengan aset yang likuid maka dapat menggunakan rasio ini, rasio ini bisa 

menunjukan besarnya suatu likuid yang tepat yang biasa digunakan dalam melunasi 

hutang lancar. Quick ratio adalah rasio antara aset lancar setelah dikurangkan dengan 

perseediaan dan hutang lancar. Sutrisno (2009 : 216 ) 

Rumus yang digunakan dalam menghitung quick ratio adalah sebagai berikut : 

𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
Aktiva Lancar − Persediaan

Utang Lancar
 × 100 % 

3. Cash Ratio 

Untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya 

yang jatuh tempo, maka digunakan rasio ini. Cash ratio merupakan rasio yang 

membandingkan anatara kas dengan aset lancar yang kemudian selanjunnya bisa 

segera menadi uang atau utang lancar menurut Sutrisno (2009:216). Aset yang 

dimaksud merupakan efek ataupun surat berharga.  

Rumus untuk menghitung Cash Ratio sebagai berikut : 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
Kas + Efek

Utang Lancar
 𝑥 100 % 

Sehingga, bisa ditarik kesimpulan bahwa rasio likuiditas merupakan rasio yang 

dapat digunakan dalam mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek yang harus di patuhi.  

B.  Solvabilitas 
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Solvabilitas dapat diukur dengan cara membandingkan jumlah aktiva dengan 

jumlah hutang. Ukuran tersebut mengisyaratkan supaya perusahaan bisa memenuhi 

semua kewajibannya baik itu kewajiban jangka pendek ataupun kewajiban jangka 

panjang. Jika perusahaan bisa memenuhi likuiditas  jangka pendeknya serta dapat 

memenuhi likuiditas jangka panjangnya maka perusahaan tersebut bisa dikatakan 

dalam kondisi ideal. 

Analisis ini memiliki tujuan untuk mengetahui apakah kekayaan perusahaan bisa 

mendukung kegiataan suatu perusahaan atau tidak. Beberapa pendapat para ahli 

mengenai devinisi solvabilitas : 

 Riyanto (2004 : 32), menyatakan bahwa solvabilitas dapat menunjukan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi segala kewajiban finansialnya jika perusahaan 

tersebut dilikuidasi. 

 Sugiarso (2006 : 115), menyatakan bahwa solvabilitas merupakan kemampuan 

suatu perusahan dalam membayar utangnya baik itu jangka pendek maupun jangka 

panjang. 

 Sutrisno (2009), solvabilitas merupakan suatu kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi seluruh kewajiban bila perusahaan dilikuidasikan. 

Untuk mengetahui tingkat Solvabilitas suatu perusahaan maka dapat dihitung 

dengan menggunakan rasio keuangan sebagai berikut: 

1. Total Debt to Total Asset Ratio 

Rasio total hutang dengan total aktiva yang biasa disebut rasio hutang 

(debt ratio),mengukur prosentase besarnya dana yang berasal dari hutang.Yang 

dimaksud dengan hutang adalah semua hutang yang dimiliki oleh perusahaan baik 
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yang berjangka pendek maupun yang berjangka panjang.  Kreditor lebih 

menyukai debt ratio yang rendah sebab tingkat keamanan dananya menjadi 

semakin baik.Untuk mengukut debt ratio biasanya menggunakan rumus sebagai 

berikut: 

                        𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑫𝒆𝒃𝒕 𝒕𝒐 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =  
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐇𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
 × 𝟏𝟎𝟎 % 

2. Debt to Equity Ratio 

Rasio hutang dengan modal sendiri (Debt to Equity Ratio) merupakan 

imbangan antara hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri.Semakin 

tinggi Rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit dibandingkan dengan 

hutangnya. 

Untuk pendekatan konservatif besarnyahutang maksimal sama dengan 

modal sendiri, artinya debt to equitynya makksimal 100%. Untuk menghitung 

debt to equity bisa menggunakan rumus sebagai berikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Hutang

     Modal
 𝑋100 % 

C. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan hal yang penting untuk mengetahui perkembangan 

suatu perusahaan karena dengan  profitabilitas manajemen dapat mengukur kemampuan 

dan kesuksesan perusahaan dalam menggunakan aktivanya. 

Pada umumnya suatu perusahaan memiliki tujuan paling penting yaitu 

mendaptkan keuntungan paling optimal. Walaupun masalah profitabilitas  lebih penting 

daripada masalah laba, karena jika laba yang besar saja bukanlah ukuran pagi suatu 

perusahaan apakah sudah bekerja dengan efisien atau belum. Suatu perusahaan 
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dikatakan sudah efesian dalam bekerja dapat diketahui dengan cara membandingkan 

laba usaha suatu perusahaan ataupun dengan kata lain menghitung profitabilitasnya. 

Beberapa pendapat para ahli mengenai profitabilitas yaitu antara lain : 

 Munawir (2007 : 240 ), mengatakan bahwa profitabilitas merupakan rasio yang dapat 

digunakan untuk menilai kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh 

keuntungan. 

 Susan Irawati (2006 : 58), menyatakan bahwa rasio profitabilitas dapat digunakan 

dalam mengukur efesiensi peenggunaan aktiva suatu perusahaan ataupun suatu 

kemampuan perusaan dalam menghasilkan laba dalam 1 periode tertentu misalnya 

semesteran, triwulan dan lain- lain dalam melihat kemanpuan perusahaan dalam 

beroperasi secara efisie. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas suatu perusahaan adalah 

pencerminan kemampuan modal perusahaan dalam mendapatkan keuntungan. 

Rasio profitabilitas yang dapat digunakan yaitu sebagai berikut : 

1. Return On Assets 

Sutrisno (2009 : 222 ), menyatakan bahwa reabilitas ekonomi atau return on 

assets adalah suatu pengukuran kemampuan suatu perusahaan dengan menghasilkan 

laba dengan semua aktiva/aset yang dimiliki suatu perusahaan. Dengan rumus 

sebagai berikut :  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 × 100 % 

2. Return On Equity 

Sutrisno (2009 : 223 ), menyatakan bahwa return on equity atau biasa 

disebut dengan rate of return on net worth merupakan kemampuan suatu perusahaan 
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untuk menghasilkan laba dengan modal sendiri yang dimiliki, sehingga ROE 

menyebutnya sebagai profitabilitas modal sendiri. Rasio ini dapat dihitung dengan 

cara sebagai berikut : 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =  
𝐸𝐴𝑇

Modal Sendiri
 × 100 % 

Dari penjelasan diatas, dapat disimpulkan bahwa rasio profitasbilitas 

merupakan rasio yang dapat mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam 

memperoleh laba dengan menggunakan aset atau modal yang menghasilkan 

keuntungan tersebut, serta berguna untuk mengetahui berapa besar kembalian yang 

diberi oleh suatu perusahaan dalam setiap rupiah modal dari pemilik. 

2.3 Kinerja Keuangan  

Pada umumnya pihak manajemen suatu perusahaan  mengelompokkan perusahaan 

dengan cara menetapkan sasaran yang akan dicapai pada masa krisis atau genting yang disebut 

dengan memerlukan pengendalian agar maksimala dalam mencapai target yang sudah 

ditentukan. Disetiap perusahaan dilakukan suatu penelitian. Suatau pengendalian yang dilakukan 

oleh pihak manjemen suatu perusahaan dapat berupa penilaian kinerja ataupun prestasi seorang 

manajer yaitu dengan cara menilai serta membandingkan sebuah data keuangan sebuah 

perusahaan dalam periode berjalan. Dalam hal ini penilaian kinerja seorang menejer dapat dilihat 

melalui hasil laporan keuangan. 

Ada beberapa pendapat para ahli mengenai kinerja keuangan antara lain : 

 Fahmi (2011 : 2), menyatakan bahwa kinerja keuangan merupakan alat analisa yang 

dilakukan agar dapat melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melakukan dan 

menggunakan secara baik dan benar. 
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 Husnan dan Padjiastuti (2004 : 200 ), menyatakan bahwa seseorang analisis keuangan yang 

memerlukan ukuran tertentu. Yang paling sering digunakan yaitu indeks atau rasio yang dapat 

menunjukkan hubungan antara data keuangan. 

Berikut ini akan dijelaskan berbagai macam alat analisis dalam menilai kinerja keuagan 

disuatu perusahaan. 

a) Alat analisis yang digunakan dalam menilai kondisi keuangan  dari prestasi keuangan yaitu 

analisis rasio keuangan. 

b) Alat untuk mengingat mengenai masalah keuangan yng mungkin membutuhkan perhatian 

khusus dan menyediakan petunjuk dalam bertindak yaitu analisis diskriminan. 

c) Untuk pengendalian divisi, yang merupakan pendekatan terpadu dari analisis rasio 

keuangan yaitu analisis du pont 

d) Alat yang digunakan untuk membandingkan laporan keuangan yaitu analisis horizontal dan 

vertical. 

e) Alat analisis untuk menyediakan latar belakang yaitu analisis sumber dana dan penggunaan 

dana. 

2.3.1. Pengertian Penilaian Kinerja Dan pengendalian kinerja. 

a. Penilaian Kinerja 

 Penilaian kinerja sangat penting, kemungkinan memiliki salah pengertian, dan 

merupakan tugas yang paling sulit dalam akuntansi manajemen. Sistem penilaian 

kinerja yang efektif sebaiknya mengandung indikator kinerja, yaitu:  

1) memperhatikan setiap aktivitas organisasi dan menekankan pada perspektif 

pelanggan,  

2)  menilai setiap aktivitas dengan menggunakan alat ukur kinerja yang mengesahkan 
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3) pelanggan, memperhatikan semua aspek aktivitas kinerja secara komprehensif yang 

mempengaruhi pelanggan, dan  

4) menyediakan informasi berupa umpan balik untuk membantu anggota organisasi 

mengenali permasalahan dan peluang untuk melakukan perbaikan. 

 Melalui penilaian kinerja, manajer dapat menggunakannya dalam mengambil 

keputusan penting dalam rangka bisnis perusahaan, seperti menentukan tingkat gaji 

karyawan, dan sebagainya, serta langkah yang akan diambil untuk masa depan. 

Sedangkan bagi pihak luar, penilaian kinerja sebagai alat pendeteksi awal dalam 

memilih alternatif investasi yang digunakan untuk meramalkan kondisi perusahaan di 

masa yang akan datang. 

b. Tujuan penilaian kinerja : 

 Manfaat dari penilaian kinerja bagi manajemen perusahaan (Mulyadi, 2001:416) 

adalah sebagai berikut: 

a. Mengelola operasi organisasi secara efektif dan efisien melalui 

pemotivasiankaryawan secara maksimum. 

b. Membantu pengambilan keputusan yang bersangkutan dengan karyawan,seperti: 

promosi, transfer, dan pemberhentian. 

c. Mengidentifikasi kebutuhan pelatihan dan pengembangan karyawan dan untuk 

menyediakan kriteria seleksi dan evaluasi program pelatihan karyawan. 

d. Menyediakan umpan balik bagi karyawan mengenai bagaimana atasan 

merekamenilai kinerja mereka. 

e. Menyediakan suatu dasar bagi distribusi penghargaan. 

c.  Pengendalian dan Kinerja 
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 Pengendalian adalah proses mengarahkan sekumpulan variabel yang meliputi 

manusia, benda, situasi, dan organisasi untuk mencapai tujuan atau sasaran yang telah 

ditetapkan sebelumnya. 

Sedangkan kinerja adalah suatu tampilan keadaan secara utuh atas perusahaan 

selama periode waktu tertentu, merupakan hasil atau prestasi yang dipengaruhi oleh 

kegiatan operasional perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya-sumber daya yang 

dimiliki interaksi antara karakter organisasi dengan perilaku manusia akan 

mempengaruhi rancangan dan penggunaan sistem pengendalian.  

Kinerja merupakan contoh yang paling baik dari suatu tipe pengendalian, dan 

kinerja inidisebut sebagai “result control” karena melibatkan reward dan punishment, 

baikdengan individu maupun kelompok. Reward berupa kompensasy monetary, 

jobsecurity, promosi, otonomi, dan pengakuan akan diberikan bagi mereka yangdapat 

menghasilkan good result bagi perusahaan.  

Sebaliknya punishment diberikan bagi mereka yang menghasilkan poor result bagi 

perusahaan. Dengan demikian terlihat bahwa ada kaitan atau hubungan yang saling 

mempengaruhi antara pengendalian dan kinerja. 

2.4     Pengertian Kebangkrutan 

Kebangkrutan adalah suatu kondisi disaat perusahaan mengalami ketidakcukupan dana 

untuk menjalankan usahanya. Kebangkrutan adalah masalah yang sangat esensial yang harus 

diwaspadai oleh perusahaan. Karena jika perusahaan sudah terkena bangkrut, maka perusahaan 

tersebut benar-benar mengalami kegagalan usaha. Untuk itu perusahaan harus sedini mungkin 

melakukan berbagai analisis terutama analisis yang menyangkut kebangkrutan perusahaan. 



 
 

35 
 

Dengan analisis ini maka sangat bermanfaat bagi perusahaan untuk melakukan antisipasi yang 

diperlukan. 

Menurut Undang-undang No. 4 tahun 1998 Kebangkrutan adalah menyatakan bahwa 

kebangkrutan sebagai suatu situasi yang dinyatakan pailit oleh keputusan pengadilan. 

Sedangkan menurut Brigham (2001:2-3) Kebangkrutan sebagai suatu kegagalan yang 

terjadi pada sebuah perusahaan dapat diartikan sebagai berikut: 

 Kegagalan Ekonomi “Economic Distressed”  

Yaitu kondisi perusahaan kehilangan uang atau pendapatan perusahaan tidak mampu 

menutupi biayanya sendiri, ini berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya modal atau nilai 

sekarang dari arus kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban. Kegagalan terjadi bila arus kas 

sebenarnya dari perusahaan tersebut jauh dibawah arus kas yang diharapkan. 

 Kegagalan   Keuangan “Financial Distressed” 

Kondisi perusahaan dimana kesulitan dana baik dalam arti dana dalam pengertian kas 

atau dalam pengertian modal kerja. Sebagian assetliability management sangat berperan 

dalam pengaturan untuk menjaga agar tidak terkena kegagalan keuangan. Kegagalan 

keuangan bisa juga diartikan sebagai insolvensi yang membedakan antar dasar arus kas dan 

dasar saham. 

2.4.1 Faktor penyebab kebangkrutan 

Reny (2011 : 28 ) menyatakan bahwa ada 7 faktor – faktor penyebab kebangkrutan, 

antara lain : 

1. Faktor Ekonomi 

Dampak dari gelaja inflansi dan deflasi pada harga barang dan jasa, kebijakan 

keuangan, suku bunga dan devaluasi uang pada hubungannya dengan uang asing serta 
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neraca pembayaran, surplus dengan hubungannya dengan perdagangaan luar negeri 

merupakan faktor  kebangkrutan dari sektor ekonomi. 

2. Faktor pesaing 

Pesaing merupakan salah satu faktor yang bisa menyebabkan kebangkrutan baik itu 

pesaing antara satu perusahaan dengan perusahaan lain ataupun antara satu produk dengan 

produk lainnya di satu perusahaan yang sama. 

  

3. Faktor pemasok 

Sebuah perusahaan dan pemasok harus menjalin kerja sama yang baik karena jika 

pemasok berhubungan baik dengan perdagangan bebas maka pemasok bisa menaikkan harga 

serta mengurangi keuntungan pembelinya. 

4. Faktor pelanggan 

Sebuah perusahaan harus mengetahui sifat konsumennya agar terhindar dari kehilangan 

pelanggan, serta untuk menciptakan peluang lebih besar serta menghindari konsumen 

berpaling kepesaing. 

5. Faktor pemerintah 

Salah satu kebijakan pemerintah yang dapat menyebabkan kebangkrutan pada suatu 

perusahaan yaitu pencabutan subsidi diperusahaan dan industry serta kebijakan undang – 

undang baru bagi perbankkan. 

6. Faktor tehnologi 

Biaya yang ditanggung oleh perusahaan yang membengkak terutama untuk 

pengimplementasian yang tidak terencana serta para manajer yang tidak professional juga 

salah satu faktor penyebab kebangkrutan dari segi tehnologi. 
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7. Faktor social 

Perubahan gaya hidup dimasyarakat yang dapat mempengaruhi permintaan suatu 

barang/jasa ataupun cara perusahaan berhubungan dengan karyawan merupakan salah satu 

faktor social yang dapat mempengaruhi penyebab kebangkrutan suatu perusahaan. 

 

2.5. Alat Analisis Kebangkrutan 

2.5.1. Alat Analisis Menggunakan Metode Altman Z-score 

Menurut Prihadi (2010), secara matematis persamaan Altman Z-Score tersebut dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

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

Keterangan:  

Z : Z-score  

X1: Net Working Capital to Total Asset (Modal kerja dibagi total aktiva)  

X2: Retained Earnings to Total Asset (Laba ditahan dibagi total aktiva)  

X3: Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets  

X4: Market Value of Equity to Book Value of debt  

X5: Sales to Total Assets  

Tabel 2.5.1 Interprestasi Nilai Z-Score 

Nilai Z-Score Interprestasi 

Z > 2,99 Perusahaan tidak mengalami masalah dengan 

kondisi 

2,7 < Z < 2,99  Perusahaan mempunyai sedikit masalah keuangan 

1,88 < Z < 2,69  Perusahaan akan mengalami permasalahan 
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keuangan 

Z < 1,88  Perusahaan mengalami masalah keuangan yang 

serius. 

 

 

 

2.5.2. Alat Analisis Menggunakan Metode Springate 

 Model ini dapat digunakan untuk memprediksi kebangkrutan dengan tingkat 

keakuratan 92,5%. Metode yang berhasil dikembangkan oleh Springate adalah (Hadi, 2008).  

S = 1,03 A + 3,07 B+ 0,66 C + 0,4 D  

Keterangan:  

S = nilai S-Score 

A = working capital/total asset ratio  

B = net profit before interest and taxes/total asset ratio  

C = net profit before taxes/current liabilities ratio  

D = sales/total asset ratio  

Kriteria yang digunakan untuk memprediksi tingkat kesehatan kebangkrutan 

perusahaan dengan metode Springate ini adalah : 

1).  S- Score > 0,862 berarti kondisi perusahaan tidak mengalami kebangkrutan.  

2). S-Score < 0,862 berarti kondisi perusahaan mengalami kebangkrutan (Hadi,2008). 

2.5.3. Alat Analisis Menggunakan Metode Zmijevski 

 Model Zmijevski menyatakan jika skor yang didapatkan lebih dari 0 ( nol ) maka 

perusahaan diprediksi akan mengalami kebangkrutan, tetapi jika skor yang didapat kurang dari 0 

(nol) maka perusahaan diprediksi tidak berpotensi mengalami kebangkrutan: 
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X = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 + 0,004X3 

 

Keterangan :  

X1 = ROA ( Return on Asset )  

X2 = Leverage ( Total Kewajiban/total aset ) 

 X3 = Likuiditas ( aset lancar/kewajiban lancar)  

2.5.4. Alat Analisis Menggunakan Metode Foster  

Rasio yang pertama menjelaskan seberapa besar biaya operasi dibandingkan dengan 

penghasilan, sedangkan rasio kedua menunjukkan seberapa besar laba operasi apabila 

dibandingkan dengan bunga yang harus dibayar. Dalam hal ini Foster mempergunakan “Cutoff 

Point” Z = 0,640, sehingga perusahaan yang mempunyai Z < 0,640 termasuk dalam kelompok 

perusahaan yang bangkrut, sedangkan jika Z > 0,640 termasuk dalam kelompok perusahaan yang 

tidak bangkrut. Dengan menggunakan data yang sama seperti Univariate Models, maka didapat 

persamaan diskriminannya yaitu:  

Z-Score = -3,366 X + 0,657 Y 

Rasio keuangan yang dianalisis adalah rasio-rasio keuangan yang terdapat pada model 

Foster yaitu:  

1. TE/O = Transportation Expense/ Operating Re venue  

2. TIE = EBIT/ Interest Expense 

2.5.5. Alat Analisis Menggunakan Metode Grover  

Grover mengklasifikasikan nilai kebangkrutan perusahaan jika Score ≤ -0,02 maka 

perusahaan dalam keadaan bangkrut, jika Score ≥ 0,01 maka perusahaan dalam keadaan sehat 



 
 

40 
 

(tidak bangkrut), dan perusahaan dengan skor di antara batas atas dan batas bawah berada pada 

grey area. Grover (2001) menghasilkan fungsi sebagai berikut (Prihanthini dan Sari, 2013) :  

Score = 1,650X1 + 3,404X2 + 0,016ROA + 0,057  

Keterangan :  

X1 = Working Capital to Total Assets 

 X2 = Earnings Before Interest and Taxes to Total Asset  

ROA = Net Income to Total Assets 

2.6  Analisis Altman Z Score 

Analisis Alman Z Score pertama kali dikemukakan oleh Edward L Altman pada tahun 

1968 sebagai hasil dari penelitianya. Analisis yang dapat membantu perusahaan dalam antisipasi 

kemungkinan akan terjadinya kebangkrutan disuatu perusahaan   yang bisa saja disebabkan dari 

masalah keuangan disebut analisis prediksi kebangkrutan. Supardi (2004 : 73 ), menyatakan 

bahwa metode altman z score yaitu suatu  point yang dapat ditentukan dari hitungan standar kali 

nisbah keuangan  yang dapat menunjukan tingkat kemungkinan terjadinya kebangkrutan disuatu 

perusahaan. 

Dari penjelasan diatas, maka dapat disimpulkan bahwa alat yang dapat menghitung serta 

menggabungkan rasio – rasio keuangan tertentu pada perusahaan disuatu persamaan diskriminan 

akan menghasilkan point tertentu yang dapat menunjukan tingkat kemungkinan terjadinya 

kebangkrutan disuatu perusahaan. Metode altman ini menggunakan beberapa rasio dalam 

menciptakan suatu alat prediksi kebangkrutan. Salah satu karakteristik rasio ini yaitu dapat 

digunakan untuk mengidentifikasi kemungkinan terjadi kesulitan keuangan dimasa yang akan 

datang, dimana kesulitan keuangan tersebut dapat digambarkan melalui rasio – rasio yang sudah 

diperhitungkan. 
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1. Modal kerja terhadap total aset 

Working capital to total assets atau sering disebut dengan modal kerja terhadap total 

aset dapat menunjukkan ukuran bersih pada aktiva lancar diperusahaan terhadap modal 

perusahaan. Selisih antara aktiva lancar dikurangkan dengan hutang lancar disebut modal 

kerja bersih. Rasio ini juga dapat menunjukan likuiditas disuatu perusahan, jika perusahaan 

mengalami kesulitan likuiditas maka dapat ditinjau dari penurunan modal kerja, maka hasil 

rasio akan semakin kecil dan mungkin menjadi negative bila modal kerja bernilai negative. 

2. Laba ditahan terhadap total aset 

Dalam mengukur profitabilitas secara kumulatif maka dapat menggunakan rasio laba 

ditahan terhadap total aset ini. Laba yang tidak dibagikan kepada pemegang atau pemilik 

saham dalam bentuk deviden disebut laba ditahan. Laba ini daspat menunjukan suatu 

keberhasilan didalam operasi perusahaan dalam 1 periode serta perusahaan bisa bertahan 

disatu periode kerugian. Jika disuatu perusahaan mengalami kerugian laba kumulatif menjadi 

turun sampai mencapai negative maka akan menyebabkan nilai pada rasio ini menjadi 

negative juga. Pada suatu kerugian laba kumulatif yang negative akan memberikan sinyal 

yang buruk dan mungkin saja perusahaan akan berhenti beroperasi. 

 

3. Laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset  

Laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset dapat dihitung dengan cara membagi 

laba sebelum bunga & pajak dengan total aktiva suatu perusahaan. Rasio tersebut 

mengindifikasikan kemampuan perusahaan untuk memakai asetnya untuk menghasilkan laba 

sebelum bunga & pajak serta mengukur produktivitas aktiva sebenarnya. Rasio tersebut 

muncul menjadi yang paling utama yang berkaitan dengan kegagalan di perusaan,hal ini di 
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karenakan penjelasan yang mengatakan bahwa kebangkrutan bisa terjadi jika total kewajiban 

melebihi penilaian wajar diperusahaan terhadap aktiva disuatu perusahaan dengan nilai yang 

dapat ditentukan oleh kemampuaan aset menghasilkan laba. 

4. Nilai pasar saham biasa dan preferen terhadap total hutang 

Suatu modal bisa diukur melalui penggabungan nilai besar dengan seluruh lembar saham 

preferen dan biasa (market value of equity) Sedangkan total liabilitas berupa hutang lancar & 

hutang jangka panjang. Ukuran ini ndapat menunjukkan berapa banyk jumlah aset perusahaan 

yang bisa menurunkan nilainya (bisa diukur dengan nilai pasar modal ditambah hutang ), 

sebelum kewajiban melebihi aktiva serta perusahaan bisa bangkrut. 

5. Penjualan pada total aset 

Untuk menunjukkan berapa besar keefesienan suatu perusahaan dalam menggunakan 

asset dalam meningkatkan penjualan serta dapat mengukur kemampuan manajemen didalam 

menghadapi kondisi persangingan ini maka dapat menggunkan rasio penjualan pada total aset 

ini. Hal ini dikarenakan, rasio ini dianggap penting dalam kontribusi keseluruhan ketepatan 

model diskriminan. Selanjutnya Altman membuat tiga rumus z score untuk tiga kategori 

perusahaan yaitu sebagi berikut : 

a. Public manufacture (perusahaan manufaktur terbuka ) 

Public manufacture merupakan suatu saham atau stock dari suatu perusahaan dijual 

secara terbuka ataupun terdaftar dibursa efek. Rumus yang dapat digunakan yaitu sebagai 

berikut : 

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

Keterangan : 

Z  = Overall index 
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𝑋1 =  
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑋2 =  
𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑋3 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

  𝑋4 =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠
 

  𝑋5 =  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

b. Private firm (Perusahaan yang tertutup) 

Private firm yaitu jika saham atau stock yang ada disuatu perusahaan tidak dijual 

secara umum, maka rasio market value of equity to total liabilitas (X4) tidak bisa dihitung. 

Oleh karena itu Altman mengubah rasio X4 menjadi market value of equity dengan book 

value of equity dengan ruumus sebagai berikut : 

Z′ = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,998X5 

Keterangan : 

Z’ = Overall index 

𝑋1 =  
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑋2 =
𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑋3 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑋4 =
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠
 

𝑋5 =  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
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c. Non manufacture (perusahaan bukan manufaktur) 

Pada perusahaan dibidang ini letak permasalahannya terletak pada rasio X5 yakni 

sales to total assets Faktor yang menyebabkan tingkat variasi disetiap perusahaan yaitu 

intensitas perupuatan aset diperusahaan tersebut. Oleh karena itu untuk mengatasi masalah 

ini maka Altman menghapus rasio X5 agar bisa menghitung tingkat kebangkrutan dengan 

lebih teliti dan akurat. Rumus yang dapat digunakan adalah sebagai berikut : 

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

Keterangan : 

Z = Overall index 

𝑋1 =  
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑋2 =  
𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑋3 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑋4 =
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 Kriteria yang digunakan untuk mengukur tingkat kondisi distress disuatu 

perusahaan dapat digunakan nilai cut-off . Nilai ini adalah suatu pembatas dalam 

menentukan apakah disuatu perusahaan dikategorikan sebagai perusahaan yang akan 

bangkrut atau tidak. Nilai cut-off tersebut mempunyai nilai batasan yang berbeda-beda dari 

tiga rumus diatas. 

Dibawah ini merupakan table yang dapat menunjukan nilai cut-off dimasing-masing 

rumus : 

Tabel 2. Nilai Cut-Off Z-score 
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Kondisi 

perusahann 

Z Score 

Z Z’ Z” 

“Distress” Zone Z < 1,80 Z < 2,90 Z < 1,1 

“Grey” Zone 1,80 < Z < 2,675 1,23 < Z < 2,90 1,1 < Z < 2,60 

“Safe” Zone Z > 2,675 Z > 2,90 Z > 2,60 

Sumber : Analisis rasio keuangan dalam memprediksi kondisi  financial     distress 

 

Bila suatu perusahaan yang diteliti masuk dalam kategori “Distress” Zone, maka 

perusahaan tersebut memiliki peluang besar masuk dalam perusahaan yang akan 

mengalami kebangkrutan karena perusahaan yang masuk kategori tersebut mengalami 

masalah kesulitan keuangan yang serius. Jika masuk dalam kategori “Grey” zone maka, 

maka perusahaan tersebut masuk dalam kategori diragukan atau memiliki peluang untuk 

bangkrut namun tidak besar oleh karena itu perusahaan masih bisa melakukan perbaikan 

baik dalam sistem manajemennya maupun struktur keuangannya. Dan jika masuk dalam 

kategori “Safe “ zone maka perusahaan tersebut bisa dikatakan dalam keadaan baik-baik 

saja baik dalam segi keuangan dan sistem manajemen serta dapat diprediksi tidak akan 

mengalami kebangkrutan. 

2.7.    Kerangka Pemikiran 

Laba yang dihasilkan oleh entitas tiap tahunnya mempunyai manfaat yang sangat besar 

bagi keberlangsungan  hidup entitas  untuk masa yang akan datang. Tingkat laba yang diperoleh 

mampu menunjukkan kemampuan etitas dalam mencapai tujuan yang hendak dicapai. Untuk 

mengukur kinerja keuangan diperlukan suatu alat analisis, yang mana alat analisis ini mampu 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dan kewajibannya. untuk itu 
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diperlukan data-data keuangan terutama neraca dan laba rugi.Berdasarkan uraian tersebut maka 

dapat di buat kerangka konsep tual sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 

Kerangka konseptual 
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2.7    Hipotesis 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan sebelumnya, maka yang 

menjadi hipotesis dalam penelitian ini yaitu Hipotesis dalam penelitian ini adalah Diduga kinerja 

keuangan PT. Kimia Farma Tbk tahun 2018-2020 mengalami kenaikan jika dilihat dalam 

financial distress dari segi rasio solvabilitas dan rasio likuiditas dengan memakai metode Z-

Score Altman 
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BAB III 

OBYEK DAN METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

3.1    Obyek Penelitian 

Penelitian dilakukan dengan mengambil Laporan Keuangan dari PT. Kimia Farma Tbk. 

di Bursa Efek Indonesia yang terdiri atas Laporan posisi keuangan dan laporan laba rugi selama 

periode 2018-2020. 

3.2     Jenis dan Sumber Data 

3.2.1  Jenis Data 

Data yang diperoleh dari obyek penelitian berupa data kuantitatif yaitu data yang dapat 

dihitung atau berupa angka-angka.Dalam hal ini dari laporan keuangan PT.  Kimia Farma Tbk. 

periode 2018-2020. 

3.2.2    Sumber Data 
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Data yang diperoleh dari obyek penelitian berupa data sekunder.Dalam hal ini berupa 

laporan keuangan publikasi berupa neraca dan laporan laba/rugi PT. Kimia FarmaTbk. yang 

dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia. 

3.3   Teknik Pengumpulan Data 

1.   Metode kepustakaan yaitu dengan mengumpulkan data yang bersifat teoritis yang 

bersumber dari berbagai literature,penelitian pihak lain dan laporan yang 

dipublikasikan untuk mendapatkan gambaran mengenai masalah yang diteliti serta 

analisis penelitian akan dilakukan. 

2.    Metode Dokumentasi yaitu dengan mengumpulkan data sekunder yang diperlukan 

berupa laporan keuangan yang terdiri dari neraca,laporan laba rugi serta lampiran –

lampiran laporan keuangan yag diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3.4   Defenisi Operasional 

a. Dugaan kebangkrutan    

Dugaan kebangkrutan merupakan dugaan kekalahan PT.Kimia Farma Tbk. 

Dalam melaksanakan kegiatan perusahaan agar memperoleh laba. Risiko yang 

dirasakan oleh PT.Kimia Farma Tbk. Terganggunya aktivitas perusahaan dapat 

disebebkan oleh tidak mampunya perusahaan dalam memenuhi kewajiban janghka 

panjang dan jangka pendek. Kebangkrutan adalah dampak paling fatal dari financial 

distress yang tidak ditangani secara tepat. 

b. Altman Z-score 

Altman Z-score  merupakan tolak ukur yang dipakai dalam memperkirakan 

kebangkrutan di PT. Kimia Farma Tbk, dimana jika terjadi kebangkrutan bisa diketahui 

lebih awal. 
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Rasio dari Model Altman Z-Score ini untuk perusahaan manufaktur  adalah 

sebagai berikut : 

a. Working Capital to Total Assets (X1),merupakan perbandingan antara modal kerja 

yang dimiliki oleh PT.Kimia Farma  Tbk. dengan jumlah aktivanya. 

𝑿𝟏 =
𝐌𝐨𝐝𝐚𝐥 𝐊𝐞𝐫𝐣𝐚

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
  

    𝐀𝐭𝐚𝐮  

𝑿𝟏 =   
𝐀𝐬𝐞𝐭 𝐋𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫 − 𝐔𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐋𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫 

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
      

b. Retained Earnings to Total Assets (X2),merupakan perbandingan antara laba ditahan 

dengan jumlah aktiva yang dimiliki oleh PT.Kimia Farma,Tbk. 

 𝐗𝟐 =
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐃𝐢𝐭𝐚𝐡𝐚𝐧

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐚𝐬𝐞𝐭
 

𝑨𝒕𝒂𝒖 

𝑿𝟐 =  
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 − 𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐃𝐢𝐛𝐚𝐲𝐚𝐫𝐤𝐚𝐧

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
       

 

c. Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets I (X3),merupakan perbandingan 

antara laba sebelum dikurangi beban bunga dan pajak dengan jumlah aktiva yang 

dimiliki PT.Kimia Farma, Tbk. 

𝐗𝟑 =
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐒𝐞𝐛𝐞𝐥𝐮𝐦 𝐁𝐮𝐧𝐠𝐚 𝐝𝐚𝐧 𝐏𝐚𝐣𝐚𝐤

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
    

d. Book Value of  Equality to Book Value of Total Debt (X4),merupakan perbandingan 

nilai buku ekuitas dengan nilai buku total hutang yang dimiliki oleh PT.Kimia 

Farma,Tbk. 
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𝐗𝟒 =
𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐁𝐮𝐤𝐮 𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬

𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐁𝐮𝐤𝐮 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐇𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠
     

e. Sales/Total Assets (X5) merupakan perbandingan penjualan dengan total asset yang 

dimiliki oleh perusahaan PT.Kimia farma Tbk. 

𝐗𝟓 =
𝐏𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧  

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
       

 

3.5   Alat analisis data 

Pada penelitian ini, penulis menngunakan analisis data deskriktif dalam menjelaskan 

beberapa karakterstikdata yang berasal dari sampel. Kemudian penelitian tersebut juga 

menngunakan analisis multivariate, dimana analisa metode statistic yang dapat memungkinkan 

melakukan penelitian ini lebih dari dua variabel. Analisis multivariate yang dapat dipakai  

merupakan analisis model altman Z score. Rumusnya sebagai berikut : 

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

Dimana : 

Z score : Overall Index 

X1 : Working Capital/Total Assets 

X2 : Retained Earning/Total Assets 

X3 : Earning Before Interest and Taxes?Total Assets 

X5 : Sales/total Assets 

Setelah data yang diperoleh kemudian dimasukkan pada rumus tersebut, sehingga 

diperoleh 3 kesimpulan yaitu : 

 Jika  nilai Z score lebih kecil dari 1,1 maka perusahaan tersebut dikategorikan bangkrut. 
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 Jika nilai 1,1 lebih kecil dari Z score lebih kecil dari 2,6 maka perusahan tersbut tidak bisa 

dikatakan apakah perusahaan dalam keadaan baik atau tidak baik. 

 Jika nilai Z score lebih besar dari 2,6 maka perusahaan masuk dikategorikan perusaahn 

dalam keadaan baik. 

Kemudian selanjutnya akan dijelaskan indikator atau rasio didalam penelitian tersebut. 

a) Working Capital / Total Asset 

Indikator tersebut merupakan indicator yang digunakan dalam mengukur likuiditas 

suatu perusahaan. Model Altman dan Springate dapat menggunakan indicator ini. Indikator 

ini dapat dihitung dengan cara sebagai berikut:  

𝑾𝑪𝑻𝑨 =
𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕 − 𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕
 

b) Retained Earnings / Total Asset 

Indikator tersebut adalah indikator yang dapat mengukur profitabilitas perusahaan 

secara kumulatif selama perusahaan berdiri.Hanya model Altman yang bisa menggunakan 

indikator tersebut. Indikator tersebut dihitung dengan cara sebagai berikut: 

𝑹𝑬𝑻𝑨 =
𝑹𝒆𝒕𝒂𝒊𝒏𝒆𝒅 𝒆𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕
 

c) Earnings Before Intersest and Taxes/ Total Asset 

Indikator tersebut adalah indicator yang digunakan untuk mengukur profitabilitas 

perusahaan. Indikator tersebut dapat diterapkan di model Altman Z-score dan Springate. 

Indikator tersebut dihitung dengan cara sebagai berikut: 

𝑬𝑩𝑰𝑻𝑻𝑨 =
𝑬𝑩𝑰𝑻

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕
 

d) Book value of equity / Total liabilitas 
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Indikator tersebut merupakan indikator untuk menunjukan nilai ekuitas suatu 

perusahaan pada jumlah utang perusahaan. Indikator tersebut hanya diterapkan di model 

altman Z score saja. Berikut cara menerapkannya : 

𝑩𝑽𝑬𝑻𝑳 =
𝑩𝒐𝒐𝒌 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝒆𝒒𝒖𝒂𝒍𝒊𝒕𝒚

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒍𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒂𝒔
 

e. Sales of Total asset 

Dalam mengukur kemampuan penggunaan aktiva perusahaan untuk menciptakan operasi 

ini . Semakin rendahnya rasio ini agar dapat  menjaga keberlangsungan hidup perusahaan, maka 

dapat digunakan rasio penjualan terhadap total aset. Kadim dan Sunardi (2018) menyatakan 

bahwa jika semakin rendah rasio ini maka pendapatan perusahaan juga rendah, sehingga dapat 

membuat keuangan perusahaan tidak dalam keadaan baik. Cara menghitungnya adalah sebagai 

berikut: 

                𝑺𝑻𝑨 =
𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

 

4.1. Gambaran umum Perusahaan 

 Kimia Farma adalah perusahaan industri farmasi pertama di Indonesia yang didirikan 

oleh Pemerintah Hindia Belanda tahun 1817. Nama perusahaan ini pada awalnya adalah NV 

Chemicalien Handle Rathkamp & Co. Berdasarkan kebijaksanaan nasionalisasi atas eks 

perusahaan Belanda di masa awal kemerdekaan, pada tahun 1958, Pemerintah Republik 

Indonesia melakukan peleburan sejumlah perusahaan farmasi menjadi PNF (Perusahaan Negara 

Farmasi) Bhinneka Kimia Farma. Kemudian pada tanggal 16 Agustus 1971, bentuk badan 

hukum PNF diubah menjadi Perseroan Terbatas, sehingga nama perusahaan berubah menjadi PT 

Kimia Farma (Persero). 

 Pada tanggal 4 Juli 2001, PT Kimia Farma (Persero) kembali mengubah statusnya 

menjadi perusahaan publik, PT Kimia Farma (Persero) Tbk, dalam penulisan berikutnya disebut 

Perseroan. Bersamaan dengan perubahan tersebut, Perseroan telah dicatatkan pada Bursa Efek 

Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (sekarang kedua bursa telah merger dan kini bernama Bursa 

Efek Indonesia). Berbekal pengalaman selama puluhan tahun, Perseroan telah berkembang 

menjadi perusahaan dengan pelayanan kesehatan terintegrasi di Indonesia. Perseroan kian 

diperhitungkan kiprahnya dalam pengembangan dan pembangunan bangsa, khususnya 

pembangunan kesehatan masyarakat Indonesia. 

  



 
 

55 
 

 

 Berdasarkan persetujuan dari Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik 

Indonesia dengan Surat Keputusannya Nomor AHU-0017895.AH.01.02 Tahun 2020 tanggal 28 

Februari 2020 dan Surat Nomor AHU-AH.01.03-0115053 tanggal 28 Februari serta tertuang 

dalam Akta isalah RUPSLB Nomor 18 tanggal 18 September 2019, terjadi perubahan nama 

perusahaan yang semula PT Kimia Farma (Persero) Tbk menjadi PT Kimia Farma Tbk, efektif 

per tanggal 28 Februari 2020. 

4.2. Hasil Penelitian  

Tabel 4.1 Laporan Keuangan PT.Kimia Farma.Tbk 

Keterangan 2020 2019 2018 

Current Assets 6.093.103.998 7.344.787.123 6.378.008.236  

 

Current Liabilities 6.786.941.897 7.392.140.277 4.745.842.439 

Total Assets 17.562.816.674 18.352.877.132 11.329.090.864 

Retained Earning 65.354.455 4.780.373.522 2.723.538.794 

EBIT 73.359.098 38.315.488 755.296.047 

Book Value Of 

Equity/ Total 

Equitas 

7.105.672.046 7.412.926.828 4.146.258.067 

Total Liabilities 10.457.144.628 10.939.950.304 7.182.832.797 

Supply 2.455.828.900 2.849.106.176 2.126.016.100 

Sales 10.006.173.023 9.400.535.476 8.459.247.287 

Equitas 7.105.672.046 7.412.926.828 4.146.258.067 

  Sumber. Laporan Keuangan PT. Kimia Farma.Tbk 
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Tabel 4.2.Rasio Lancar (Current ratio) pada PT.Kimia Farma.Tbk  Tahun 2018-2020 

 
Tahun Asset Lancar Hutang Lancar Rasio Lancar 

2018 6.378.008.236 4.745.842.439 1.34 

2019 7.344.787.123 7.392.140.277 0,99 

2020 6.093.103.998 6.786.941.897 0,90 

 

     𝐶𝑅 =
Aset Lancar

Hutang Lancar
× 100% 

     𝐶𝑅 2018 =
6.378.008.236

4.745.842.439
× 100% 

                    = 1,34  

     𝐶𝑅 2019 =
7.344.787.123

7.392.140.277
× 100% 

                    = 0,99  

      𝐶𝑅 2020 =
6.093.103.998

6.786.941.897
× 100% 

                     = 0,90  

 

Rasio lancar pada tahun 2018 adalah sebesar 1,34  merupakan hasil perbandingan asset 

lancar dengan kewajiban lancar untuk memenuhi kewajiban jangka pendek perusahaan.Dapat 

diinterpetasikan bahwa setiap Rp 100,00 kewajiban lancar dijamin dengan 1,34  asset lancar. 

Pada  tahun 2019 adalah sebesar 0,99  .Dapat diinterpetasikan bahwa setiap Rp 100,00 kewajiban 

lancar dijamin dengan 0,99  asset lancar. Tahun 2020 rasio lancar perusahaan sebesar 0,99. 

Dapat diinterpetasikan bahwa setiap Rp 100,00 kewajiban lancar dijamin dengan 0,99  asset 

lancar, menurun sebesar 0,9. 
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Tabel 4.3 Rasio Cepat (Quick ratio) pada PT. Kimia Farma .Tbk  Tahun 2018-2020 

 
Tahun Aktiva Lancar Hutang 

Lancar 

Persediaan Rasio 

Cepat 

2018 6.378.008.236 4.745.842.439 2.126.016.100 0,89 

2019 7.344.787.123 7.392.140.277 2.849.106.176 0,60 

2020 6.093.103.998 6.786.941.897 2.455.828.900 0,53 

 

     𝑄𝑅 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
× 100% 

     𝑄𝑅 2018 =
6.378.008.236 − 2.126.016.100

4.745.842.439
× 100% 

                     = 0,89  

     𝑄𝑅 2019 =
7.344.787.123 − 2.849.106.176

7.392.140.277
× 100% 

                     = 0,60  

     𝑄𝑅 2020 =
6.093.103.998 − 2.455.828.900

6.786.941.897
× 100% 

                     = 0,53  

 

Rasio cepat pada tahun 2018 PT. Kimia Farma. Tbk sebesar 0,89  yang dapat diartikan 

bahwa setiap Rp 100,00 kewajiban dijamin dengan 0,89 aset lancar. Pada tahun 2019 sebesar 

0,60   yang dapat diartikan bahwa setiap Rp 100,00 kewajiban dijamin dengan 0,60 aset lancar. 

Tahun 2020 rasio cepat perusahaan adalah sebesar 0,53 yang berarti setiap Rp 100,00 kewajiban 

dijamin dengan 0,60 aset lancar yang cepat diuangkan, menurun sebesar 0,07. 

 

Tabel 4.4 Total Debt To Asset Ratio pada PT. Kimia Farma.Tbk  Tahun 2018-2020 
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Tahun Total Hutang Total Aktiva Total Debt To 

Asset Ratio 

2018 7.182.832.797 11.329.090.864 0,63 

2019 10.939.950.304 18.352.877.132 0,59 

2020 10.457.144.628 17.562.816.674 0,59 

  

 DAR pada tahun 2018 PT. Kimia Farma.Tbk adalah 0,63  Ini berarti 0,63 total asset 

yang dimiliki oleh perusahaan dibelanjai dengan kewajiban. Pada tahun 2019 sebesar 0,59. Ini 

berarti 0,59 total asset yang dimiliki oleh perusahaan dibelanjai dengan kewajiban. Kemudian 

pada tahun 2020 DAR perusahaan adalah sebesar 0,59. Ini berarti 0,59. Total asset yang dimiliki 

oleh perusahaan dibelanjai dengan kewajiban, meningkat sebesar 0,002. 

Tabel 4.5 Total Debt to Equity Ratio pada PT.Kimia Farma Tbk  Tahun 2019-2020 

 
Tahun Total Hutang Equitas Rasio Hutang 

terhadap Ekuitas 

2018 7.182.832.797 4.146.258.067 1,732 

2019 10.939.950.304 7.412.926.828 1,475 

2020 10.457.144.628 7.105.672.046 1,471 

  

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
× 100% 

𝐷𝐸𝑅 2018 =
7.182.832.797

4.146.258.067
× 100% 

           = 1,732  
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    𝐷𝐸𝑅 2019 =
10.939.950.304

7.412.926.828
× 100% 

          = 1,475  

   𝐷𝐸𝑅 2020 =
10.457.144.628

7.105.672.046
× 100% 

         = 1,471  

Debt to Equity Ratio PT.Kimia Farma Tbk  pada tahun 2018 sebesar 1,732 yang berarti 

1,732 ekuitas perusahaan juga dibiayai dengan kewajiban. Pada tahun 2019  adalah sebesar 1,475  

yang berarti 1,475  ekuitas perusahaan juga dibiayai dengan kewajiban. Debt to Equity Ratio 

perusahaan pada tahun 2020 mengalami penurunan sebesar 1,471 menurun sebesar 4 . 

4.2.1. Analisis Altman Z Score 

a. WCTA (Working capital/total asset) 

Variabel ini merupakan variabel untuk mengukur likuiditas perusahaan. Variabel ini 

digunakan dalam 2 model, yaitu Altman dan Springate. Variabel ini dihitung dengan cara sebagai 

berikut:  

𝑾𝑪𝑻𝑨 =
𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕 − 𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕
 

 𝑊𝐶𝑇𝐴 2018 =
6.378.008.236 − 2.723.538.794 

11.329.090.864
=  0,32 

𝑊𝐶𝑇𝐴 2019 =
7.344.787.123 − 4.780.373.522

18.352.877.132
= 0,13 

𝑊𝐶𝑇𝐴 2020 =
6.093.103.998 − 65.354.455

17.562.816.674
= 0,34 

4.6. Tabel WCTA 

2018 2019 2020 

WCTA WCTA WCTA 
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0,32 0,13 0,34 

 

 Pada tabel di atas, dapat dilihat  bahwa nilai rasio WCTA mengalami fluktuasi dimana 

Nilai WCTA pada tahun 2018 sebesar 0,32, tahun 2019 yaitu 0,13  dan  pada tahun 2020  sebesar 

0,34. 

b. RETA (Retained Earnings/Total asset) 

Variabel ini merupakan variabel yang mengukur profitabilitas perusahaan secara 

kumulatif selama perusahaan berdiri.Variabel ini digunakan hanya di model Altman saja. 

Variabel ini dihitung dengan cara sebagai berikut: 

𝑹𝑬𝑻𝑨 =
𝑹𝒆𝒕𝒂𝒊𝒏𝒆𝒅 𝒆𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕
 

𝑅𝐸𝑇𝐴 2018 =
2.723.538.794

11.329.090.864
=  0,24 

𝑅𝐸𝑇𝐴 2019 =
4.780.373.522

18.352.877.132
=  0,26 

𝑅𝐸𝑇𝐴 2020 =
65.354.455

17.562.816.674
=  0,003 

 

4.7. Tabel RETA 

2018 2019 2020 

RETA RETA RETA 

0,24 0,26 0,003 

 

Pada tabel di atas, dapat dilihat nilai rasio RETA mengalami fluktuasi dimana tahun 2018 

sebesar 0,24, tahun 2019 sebesar 0,26 dan 0,003 pada tahun 2020. 
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c. EBITTA (Earnings before interest and taxes/total asset) 

Variabel ini merupakan variabel yang men  dan Springate. Variabel ini dihitung dengan 

cara sebagai berikut:  

𝑬𝑩𝑰𝑻𝑻𝑨 =
𝑬𝑩𝑰𝑻

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕
 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐴 2018 =
755.296.047

11.329.090.864
= 0,006 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐴 2019 =
38.315.488

18.352.877.132
= 0,002 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐴 2020 =
73.359.098

17.562.816.674
= 0,004 

 

4.8 Tabel EBITTA 

2018 2019 2020 

EBIT EBIT EBIT 

0,006 0,002 0,004 

 

 

Pada tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai rasio EBITTA mengalami fluktuasi dimana 

pada tahun 2018 sebesar 0,006 , tahun 2019 sebesar 0,002  dan tahun 2020 sebesar 0,004. 

d. BVETL (Book value of equity/total liabilities) 

Variabel ini merupakan variabel yang menunjukkan nilai ekuitas perusahaan terhadap 

total hutang perusahaan. Variabel ini digunakan dalam model Altman saja. Cara menghitungnya 

adalah sebagai berikut: 
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𝑩𝑽𝑬𝑻𝑳 =
𝑩𝒐𝒐𝒌 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝒆𝒒𝒖𝒂𝒍𝒊𝒕𝒚

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒍𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒂𝒔
 

𝐵𝑉𝐸𝑇𝐿 2018 =
4.146.258.067

7.182.832.797
= 0,577 

𝐵𝑉𝐸𝑇𝐿 2019 =
7.412.926.828

10.939.950.304
= 0,677 

𝐵𝑉𝐸𝑇𝐿 2020 =
7.105.672.046

10.457.144.628
= 0,679 

 

4.9 Tabel  BVETL 

2018 2019 2020 

BVETL BVETL BVETL 

0,577 0,677 0,679 

 

Pada tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai rasio BVETL mengalami peningkatan 

dimana pada tahun 2018 sebesar 0,577, tahun 2019 sebesar 0,677 dan 0,679 pada tahun 2020. 

 e. Sales of Total asset 

Dalam mengukur kemampuan penggunaan aktiva perusahaan untuk menciptakan operasi 

ini . Semakin rendahnya rasio ini agar dapat  menjaga keberlangsungan hidup perusahaan, maka 

dapat digunakan rasio penjualan terhadap total aset. Cara menghitungnya adalah sebagai berikut: 

𝑺𝑻𝑨 =
𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 

𝑆𝑇𝐴 2018 =
8.459.247.287

11.329.090.864
= 0,746 

𝑆𝑇𝐴 2019 =
9.400.535.476

18.352.877.132
= 0,512 

𝑆𝑇𝐴 2020 =
10.006.173.023

17.562.816.674
= 0,569  
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4.10 Tabel  STA 

2018 2019 2020 

STA STA STA 

0,746 0,512 0,569 

 

 

Pada tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai rasio STA mengalami fluktuasi pada tahun 

2018 sebesar 0,746, pada tahun 2019 sebesar 0,512 dan 0,569 pada tahun 2020. 

Selanjutnya, nilai yang didapatkan dari hasil pengukuran variabel rasio di atas, kemudian 

dianalisis dengan menggunakan model analisis prediksi kondisi financial distress, yaitu model 

prediksi Altman Z-Score Hasil analisis prediksi kondisi financial distress menggunakan model 

Altman Z-Score yang dilakukan pada PT.Kimia Farma.Tbk dapat dilihat pada tabel 4.11 di 

bawah ini : 

Tahun WCTA  RETA  EBITTA  BVETL  STA Z Score 

2018 0,32 0,24 0,066 0,577 0,756 1,959 

2019 0,13 0,26 0,002 0,677 0,512 1,581 

2020 0,34 0,003 0,004 0,679 0,569 1,595 

Pada tabel 4.11 di atas, dapat dilihat bahwa nilai Z score pada tahun  2018 yaitu sebesar 

1,959, pada tahun 2019 yaitu sebesar 1,581 dan pada tahun 2020 sebesar 1,595. Nilai ini diatas 

nilai cut-off yang ditentukan oleh Altman. Hal ini mengindikasikan bahwa kondisi perusahaan 

berada dalam kondisi “Distress” Zone  
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Dari hasil analisis di atas dapat dinyatakan bahwa berdasarkan analisis Altman Z-Score, 

PT.Kimia Farma.Tbk dikategorikan dalam kondisi “Distress” Zone. Apabila masuk pada kondisi 

“Distress” Zone, maka perusahaan tersebut memiliki peluang besar masuk dalam perusahaan 

yang akan mengalami kebangkrutan karena perusahaan yang masuk kategori tersebut mengalami 

masalah kesulitan keuangan yang serius. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis menggunakan dua rasio yaitu rasio likuiditas dan rasio 

solvabilitas dan metode Altman Z score pada PT. Kimia Farma,Tbk, maka dapat disimpulkan 

bahwa : 
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1. Rasio keuangan di tinjau dari  Rasio Lancar mengalami penurunan , rasio cepat mengalami 

penurunan, Debt To Asset Ratio mengalami penurunan dan Debt To Equity Ratio mengalami 

penurunan. 

2. Berdasarkan model prediksi Altman Z-Score, PT. Kimia Farma,Tbk dikategorikan dalam 

kondisi “Distress” Zone, maka perusahaan tersebut memiliki peluang besar masuk dalam 

perusahaan yang akan mengalami kebangkrutan karena perusahaan yang masuk kategori 

tersebut mengalami masalah kesulitan keuangan yang serius. 

5.2. Saran 

Berdasakan hasil penelitian dan kesimpulan dalam penelitian ini , saran yang dapat 

disampaikan adalah kepada peneliti selanjutnya agar lebih memperluas cakupan penelitian bukan 

hanya memprediksi kebangkrutan pada perusahaan manufactur tetapi juga harus meneliti 

perusahaan non manufaktur agar supaya wawasan dan ilmu pengetahuan  bisa lebih bertambah. 
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ABSTRACT 

 
 

MURNIATI TOONDU. E1119150. THE FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS 

THROUGH THE ALTMAN Z-SCORE METHOD AT PT. KIMIA FARMA TBK AS 

LISTED IN THE INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 

The purpose of this study is to find the financial performance of PT. Kimia Farma Tbk, 

particularly in its solvency ratios and liquidity ratios in predicting the finance distress 

conditions using the Z-Score Altman method. The method used in this study employs the 

Altman Z score analysis to predict future company bankruptcy. The results of this study 

indicate that: 1) Financial ratios, in terms of the Current Ratio, Debt To Asset Ratio, and 

Debt To Equity Ratio, have decreased. 2) Based on the Altman Z-Score prediction model, 

PT. Kimia Farma Tbk falls into the category of the 'Distress' zone. The company has a 

great potential to experience bankruptcy among other companies. It is due to serious 

financial difficulties experienced. 

 

Keywords: bankruptcy, Altman Z-score 
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ABSTRAK 

 

 

MURNIATI TOONDU. E1119150. ANALISIS KINERJA KEUANGAN DILIHAT 

DARI METODE ALTMAN Z-SCORE PADA PT. KIMIA FARMA TBK YANG 

TERDAFTAR DIBURSA EFEK INDONESIA 

 

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan pada PT. 

Kimia Farma Tbk khususnya dari segi rasio solvabilitas dan rasio likuiditas dalam 

memprediksi kondisi financial distress dengan menggunakan metode Z- Score Altman. 

Metode yang digunakan menggunakan analisis altman Z score untuk memprediksi 

kebangkrutan perusahaan dimasa datang. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa : 1) 

Rasio keuangan di tinjau dari Rasio Lancar mengalami penurunan , rasio cepat 

mengalami penurunan, Debt To Asset Ratio mengalami penurunan dan Debt To Equity 

Ratio mengalami penurunan. 2) Berdasarkan model prediksi Altman Z-Score, PT. Kimia 

Farma,Tbk dikategorikan dalam kondisi “Distress” Zone, maka perusahaan tersebut 

memiliki peluang besar masuk dalam perusahaan yang akan mengalami kebangkrutan 

karena perusahaan yang masuk kategori tersebut mengalami masalah kesulitan keuangan 

yang serius. 

 

Kata Kunci : Kebangkrutan, Altman Z-score 
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