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MOTTO 

 

“Ternyata bukan hanya langit yang tak terbatas, ilmu juga demikian” 

-Larastika Kusuma Putri- 

 

“Sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan” 

Qs. Al-Insyirah : 6 

 

“You only live once, but if you do it right, once is enough” 

-Mae West- 
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Abstract 

 This study discusses Liquidity, Profitability, Financial Leverage, and 

debates on Financial Distress in Manufacturing Companies on the IDX 2015-2017. 

As the variables used in this study are Liquidity, Profitability (NPM), Financial 

Leverage, and Sales Growth as independent variables, Financial Distress as the 

dependent variable. The research sample was conducted by purposive sampling 

technique with a negative EPS 2 year manufacturing company proposal during the 

study period and obtained 19 companies. The analytical method used is multiple 

regression analysis and classical assumption test. The results of this study indicate 

that the Liquidity and Sales Growth variables have no effect on financial distress, 

Profitability (NPM) and Financial Leverage variables influence financial distress. 

 

Keywords: Liquidity, Profitability (NPM), Financial Leverage, Sales Growth, 

Financial Distress, Altman Z-Score 
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Abstraksi 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Likuiditas, 

Profitabilitas, Financial Leverage, dan Pertumbuhan terhadap Financial 

Distress pada Perusahaan Manufaktur di BEI 2015-2017. Adapun variabel 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah Likuiditas, Profitabilitas (NPM), 

Financial Leverage, dan Sales Growth sebagai variabel independen, Financial 

Distress sebagai variabel dependen. Sampel penelitian ini dilakukan dengan 

teknik purposive sampling dengan kriteria perusahaan manufaktur yang 

mengalami EPS negatif 2 tahun selama masa periode penelitian dan diperoleh 

19 perusahan. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda 

dan uji asumsi klasik. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel 

Likuiditas dan Sales Growth tidak berpengaruh terhadap financial distress lalu 

variabel Profitabilitas (NPM) dan Financial Leverage berpengaruh terhadap 

financial distress. 

 

Kata Kunci: Likuiditas, Profitabilitas (NPM), Financial Leverage, Sales 

Growth, Financial Distress, Altman Z-Score 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Banyak perusahaan yang terkena dampak goncangan krisis ekonomi 

pada tahun 2008, tak terkecuali perusahaan manufaktur. Perusahaan manufaktur 

merupakan perusahaan terbanyak yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Perusahaan manufaktur mengalami penurunan kinerja akibat krisis Asia pada 

tahun 1997-1998. Perusahaan yang terus menunjukkan kinerja yang menurun 

dikhawatirkan akan mengalami kondisi financial distress yang berujung pada 

kebangkrutan perusahaan. Financial distress penting untuk dipelajari karena 

berfungsi sebagai tanda bahwa suatu perusahaan akan bangkrut sehingga dapat 

dilakukan tindakan antisipatif untuk mencegah hal tersebut. Model prediksi 

financial distress perlu dikembangkan untuk membantu manajer dalam 

mengawasi kinerja perusahaan dan membantu mengidentifikasi tren yang 

penting (Ray, 2011). 

Menurut data BPS, rata-rata pertumbuhan output pada periode sebelum 

krisis (1991-1995) mencapai 22%, sedangkan pada periode setelah krisis (2002-

2006) menurun menjadi 12%. Pada tahun 2012 BPS mencatat pertumbuhan 

industri manufaktur mengalami pertumbuhan negatif. Data menunjukkan 

pertumbuhan furniture menurun sebesar 15.85%, tekstil sebesar 15.38%, dan 

pertumbuhan industri dan peralatan anjlok sebesar 12.94%. Terjadi penurunan 

produksi pada sektor kulit, barang dari kulit, dan alas kaki sebesar 9.67%. 

(Rahmawati, 2015) 
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Hal yang sama dialami oleh industri kertas dan barang dari kertas yang 

turun sebesar 8.38%, begitu juga logam dasar turun sebanyak 1.84%. Pada 

tahun 2013 sektor aneka industri mengalami penurunan sebesar 11% sehingga 

menjadi penekan kinerja indeks. Pada triwulan II tahun 2014 industri 

manufaktur pada sektor industri tekstil, jasa reparasi dan pemasangan mesin, 

serta industri percetakan dan reproduksi media rekaman mengalami penurunan 

produksi. 

Perusahaan yang terus menunjukkan kinerja yang menurun 

dikhawatirkan akan mengalami kondisi financial distress yang berujung pada 

kebangkrutan perusahaan. Kesulitan keuangan atau financial distress adalah 

keadaan dimana perusahaan menemui kesulitan atau bahkan tidak bisa untuk 

membayar kewajiban keuangannya kepada para kreditur (Khaliq Ahmad dkk, 

2014). Sedangkan menurut Platt dan Platt, 2002 (dikutip oleh Almilia, 2003), 

financial distress adalah turunnya kondisi keuangan suatu perusahaan sebagai 

indikator sebelum terjadinya kebangkrutan. 

Beberapa peneliti mengkatagorikan kondisi financial distress dalam 

berbagai kriteria. Perusahaan dianggap mengalami financial distress ketika 

salah satu dari kondisi ini terpenuhi (1) perusahaan yang mengalami rugi selama 

tiga tahun berturut-turut atau lebih (2) perusahaan yang memiliki arus kas 

negatif selama tiga tahun atau lebih (Lakhsan, 2013). Ardiyanto pada tahun 

2011 menggunakan Earning Per Share (EPS) negatif selama beberapa tahun 

untuk penentuan kondisi distress perusahaan sesuai dengan penelitian Elloumi 

dan Gueyie pada tahun 2001. Fitriyah dan Hariyati pada tahun 2013 
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menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami financial distress yaitu 

perusahaan yang memiliki EPS negatif dua tahun berturut-turut. 

Penelitian ini akan menggunakan EPS (Earning Per Share) negatif untuk 

menentukan kriteria perusahaan yang mengalami financial distress. EPS 

merupakan laba yang diharapkan per lembar saham. EPS banyak digunakan 

untuk mengevaluasi kinerja operasi dan profitabilitas perusahaan. Perusahaan 

dianggap memiliki pertumbuhan yang baik apabila memiliki EPS positif secara 

terus menerus (Whittaker dalam Ardiyanto, 2011). 

Financial distress penting untuk dipelajari karena berfungsi sebagai 

tanda bahwa suatu perusahaan akan bangkrut sehingga dapat dilakukan 

tindakan antisipatif untuk mencegah hal tersebut. Menurut Ray (2011) dalam 

Rahmawati (2015), model prediksi financial distress perlu dikembangkan untuk 

membantu manajer dalam mengawasi kinerja perusahaan dan membantu 

mengidentifikasi tren yang penting. Para kreditur juga dapat menggunakan 

model ini untuk menilai kinerja perusahaan sehingga dapat dideteksi apakah 

perusahaan mampu mengembalikan pinjamannya. Lembaga pembuat kebijakan 

dan peraturan juga dapat menggunakan model ini untuk mengawasi apakah 

perusahaan berada pada situasi yang buruk sehingga dapat dikeluarkan 

peraturan yang sesuai. 

Rasio keuangan banyak digunakan untuk dianalisis dan selanjutnya 

menjadi model prediksi kebangkrutan. Rasio keuangan dapat menggambarkan 

keadaan pada masa lampau, sekarang, dan akan datang sebagai indikator yang 

sangat berguna yang bisa dihitung dari laporan keuangan (Khaliq dkk, 2014). 
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Menurut Mohammad et al (2009) dalam Khaliq dkk (2014) rasio keuangan 

berperan penting dalam menganalisis kinerja perusahaan dan memperhitungkan 

kegagalan perusahaan melalui praktik aplikasi. Para peneliti yang 

mengembangkan model prediksi kebangkrutan mengakui bahwa rasio 

keuangan adalah salah satu alat prediksi financial distress karena rasio 

keuangan dapat merefleksikan kondisi keuangan perusahaan (Lakhsan dan 

Wijekoon, 2013). 

Banyak penelitian telah dilakukan untuk menjelaskan model prediksi 

kebangkrutan atau financial distress pada perusahaan yang menggunakan rasio 

keuangan. Penelitian awal dilakukan oleh Altman (1968) yang menganalisis 

rasio keuangan sebagai alat untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan. 

Rasio-rasio keuangan yang digunakan adalah working capital/total assets, 

retained earnings/total assets, earnings before interest and taxes/total assets, 

market value of equity to book value of total debt, dan sales/total assets. Rasio 

keuangan tersebut terbukti bisa digunakan untuk memprediksi terjadinya 

kebangkrutan perusahaan (Almilia & Kristijadi, 2003). 

Berdasarkan dari penelitian-penelitian terdahulu, peneliti tertarik untuk 

melihat pengaruh beberapa rasio keuangan pada kondisi financial distress pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian 

ini mengacu pada penelitian yang telah dilakukan oleh Baimwera dan Muriuki 

yang berjudul “Analysis of Corporate Financial Distress Determinants: A 

Survey Of Non Financial Firms Listed In The Nse” pada tahun 2014. Penelitian 

ini menggunakan analisis regresi untuk memeriksa hubungan antara faktor 
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financial distress perusahaan dan financial distress itu sendiri. Hasil 

menunjukkan likuiditas dan leverage memiliki pengaruh yang tidak signifikan 

dalam menentukan financial distress. Sedangkan pertumbuhan dan 

profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan dalam menentukan financial 

distress perusahaan. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 

digunakannya variabel yang terdapat pada rasio Altman dan rasio arus kas untuk 

melihat pengaruhnya terhadap kondisi financial distress perusahaan 

manufaktur. Rasio arus kas disertakan karena terdapat beberapa kritikan pada 

saat rasio Altman digunakan secara individu untuk menganalisis terjadinya 

financial distress. Sharma dan Iselin (dalam Lakhsan, 2013) menyatakan bahwa 

model Altman tidak memasukkan rasio arus kas untuk memprediksi financial 

distress. Rasio arus kas sebaiknya dimasukkan untuk analisis karena rasio ini 

dapat menjadi alternatif untuk meminimalkan resiko terjadinya window-

dressing. Hal ini dikarenakan sistem akrual menawarkan banyak kesempatan 

untuk manipulasi semacam itu. 

Alasan peneliti mengambil tema financial distress dikarenakan banyak 

penelitian sebelumnya yang belum konsisten. Penelitian Evanny Indri Hapsari 

(2012) yang berjudul “Kekuatan Rasio Keuangan dalam Memprediksi Kondisi 

Financial Distress Perusahaan Manufaktur di BEI”, menunjukkan bahwa tidak 

terdapat pengaruh likuiditas (current ratio) terhadap kondisi financial distress 

karena hasil hipotesis menunjukkan variabel tidak berpengaruh signifikan 

meskipun tanda persamaan regresi negatif. Tidak terdapat pengaruh profit 
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margin on sales terhadap kondisi financial distress karena hasil hipotesis 

menunjukkan variabel tidak berpengaruh signifikan meskipun tanda 

persamaan regresi negatif. Terdapat pengaruh leverage (current liabilities total 

asset) terhadap kondisi financial distress karena hasil hipotesis menunjukkan 

variabel berpengaruh signifikan dengan tanda persamaan regresi negatif. 

Sementara itu, penelitian Yuanita (2010) yang berjudul “Prediksi Financial 

Distress Dalam Industri Textile dan Garment”, menyatakan bahwa ada 

pengaruh signifikan variabel Likuiditas dan Profitabilitas terhadap kondisi 

financial distress dan penelitian ini hasilnya sama dengan penelitian yang 

dilakukan Almilia & Kristijadi pada tahun 2003. 

Berdasarkan latar belakang di muka, maka penulis menetapkanl judul 

penelitian ini menjadi: “Analisis Rasio Keuangan Terhadap Kondisi Financial 

Distress Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2015-2017”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka permasalahan didalam 

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 

1. Apakah rasio Likuiditas berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya 

financial distress? 

2. Apakah rasio Profitabilitas berpengaruh terhadap kemungkinan 

terjadinya financial distress? 
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3. Apakah rasio Financial Leverage berpengaruh terhadap kemungkinan 

terjadinya financial distress? 

4. Apakah rasio Sales Growth berpengaruh terhadap kemungkinan 

terjadinya financial distress? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk menguji pengaruh rasio Likuiditas terhadap financial 

distress. 

2. Untuk menguji pengaruh rasio Profitabilitas terhadap financial 

distress. 

3. Untuk menguji pengaruh rasio Financial Leverage terhadap 

financial distress. 

4. Untuk menguji pengaruh rasio Sales Growth terhadap financial 

distress. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan ada manfaat yang dapat diambil 

bagi semua pihak yang berkepentingan. Adapun manfaat yang dapat diperoleh 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Manfaat Teoritis 
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Secara teoritis hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat yaitu 

sebagai pijakan dan referensi pada penelitian-penelitian selanjutnya 

yang berhubungan dengan analisa keuangan. 

2. Manfaat Praktis 

Secara praktis penelitian ini dapat bermanfaat sebagai berikut : 

a. Bagi penulis 

Melalui penelitian ini penulis mengharapkan dapat 

mengembangkan dan mengaplikasikan teori-teori manajemen 

keuangan. 

b. Bagi pembaca 

Dapat digunakan sebagai bahan referensi dan dapat 

memberikan ilmu pengetahuan maupun informasi kepada pihak-

pihak yang hendak melakukan penelitian selanjutnya. 
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA 

 2.1 Pengertian Financial Distress 

Khaliq dkk (2014) mendefinisikan financial distress sebagai suatu 

kondisi dimana perusahaan tidak bisa atau mengalami kesulitan untuk 

memenuhi kewajibannya kepada kreditur. Peluang terjadinya financial distress 

meningkat ketika biaya tetap perusahaan tinggi, aset likuid, atau pendapatan 

yang sangat sensitif terhadap resesi ekonomi. Kondisi ini akan memaksa 

perusahaan untuk mengeluarkan biaya yang tinggi sehingga manajemen 

terpaksa melakukan pinjaman kepada pihak lain. Baimwera dan Muriuki pada 

tahun 2014 juga mendefinisikan financial distress sebagai kemungkinan 

dimana perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo. 

Elloumi dan Gueyie pada tahun 2001 (dikutip oleh Fitriyah, 2013) 

mendefinisikan financial distress sebagai perusahaan yang memiliki laba per 

lembar saham (earning per share) negatif. Prospek perusahaan di masa depan 

dapat dilihat dari pertumbuhan laba per lembar saham yang nantinya akan 

mempengaruhi keputusan investor untuk menanamkan modalnya di 

perusahaan tersebut. EPS yang negatif dalam beberapa tahun menunjukkan 

pertumbuhan perusahaan yang kurang baik sehingga investor kurang tertarik 

untuk berinvestasi. Hal ini akan meningkatkan potensi perusahaan untuk 

mengalami financial distress karena perusahaan akan sulit untuk mendapatkan 

dana. 
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Platt dan Platt (dikutip oleh Almilia, 2003) menyatakan bahwa financial 

distress adalah tahap penurunan kondisi keuangan sebelum terjadi 

kebangkrutan. Menurut Aghaei, 2013 (dikutip oleh Adi dkk, 2015), pada saat 

terjadi kesulitan keuangan, ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban menunjukkan bahwa perusahaan tersebut kekurangan modal kerja 

atau working capital. Kekurangan modal kerja ini dapat disebabkan oleh 

beberapa faktor, seperti kewajiban lancar dan biaya operasi yang terlalu tinggi. 

Jika perusahaan mengalami financial distress dan tidak ada tindakan lebih 

lanjut untuk perbaikan, perusahaan dapat mengalami kebangkrutan bahkan 

dapat dilikuidasi. Kebangkrutan adalah keadaan dimana perusahaan gagal atau 

tidak mampu lagi memenuhi segala kewajiban pemberi pinjaman (debitur) 

karena perusahaan kekurangan dana untuk menjalankan dan melanjutkan 

usahanya sehingga pencapaian tujuan ekonomi tidak terpenuhi (Chirissa dan 

Wongsosudono, 2013). 

Terdapat perusahaan yang mengalami financial distress dan terdapat 

pula perusahaan yang dibubarkan setelah mengalami financial distress. Lau 

(2014) menyatakan bahwa terdapat lima fase kebangkrutan perusahaan, yaitu: 

1. Zero point: kondisi keuangan perusahaan masih stabil. 

2. First phase: pengurangan atau pengeleminasian pada pembayaran  

deviden kas. 

3. Second phase: kegagalan teknikal atau penurunan likuiditas 

perusahaan untuk memenuhu kewajiban jangka pendeknya. 

4. Third phase: kewajiban perusahaan melebihi nilai aset. 
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5. Fourth phase: pengumuman sah kebangkrutan dan likuidasi 

perusahaan. 

Banyak penelitian yang mengkategorikan perusahaan yang mengalami 

financial distress secara berbeda. Perusahaan dianggap mengalami financial 

distress ketika salah satu dari kondisi ini terpenuhi (1) perusahaan yang 

mengalami rugi selama tiga tahun berturut-turut atau lebih (2) perusahaan yang 

memiliki arus kas negatif selama tiga tahun atau lebih (Lakhsan, 2013). Almilia 

dan Kristijadi pada tahun 2003 memilih perusahaan yang memiliki laba bersih 

operasi negatif dan selama lebih dari satu tahun tidak membayar deviden 

sebagai perusahaan yang mengalami financial distress. Pranowo dkk pada 

tahun 2010 menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki Debt Service 

Coverage Ratio (DSCR) < 1.2 sebagai perusahaan distress. Ardiyanto pada 

tahun 2011 menggunakan Earning Per Share (EPS) negatif selama beberapa 

tahun untuk penentuan kondisi distress perusahaan sesuai dengan penelitian 

Elloumi dan Gueyie pada tahun 2001. 

Model prediksi financial distress perlu dikembangkan agar dapat 

diketahui tindakan-tindakan yang perlu dilakukan untuk mengantisipasi 

kebangkrutan. Pihak-pihak yang memerlukan model prediksi ini (Ray, 2011): 

1. Manajer perusahaan: model prediksi dapat memotivasi manajer 

untuk mengidentifikasi masalah dan mengambil tindakan yang 

efektif untuk mengurangi kemungkinan distress. 

2. Auditor: model ini dapat memberi peringatan dini kepada auditor 

yang lalai dan melindungi mereka terhadap tuntutan atas kelalaian 
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tersebut karena tidak menyingkap kemungkinan kesulitan keuangan 

perusahaan. 

3. Pemberi pinjaman: model ini dapat digunakan untuk menilai 

kegagalan perusahaan terhadap pinjamannya. 

4. Lembaga pembuat peraturan: lembaga ini akan mengawasi 

perusahaan apakah berada pada tanda bahaya kesulitan keuangan. 

Menurut Fooster (dikutip oleh Mulyaningrum, 2008) ada beberapa 

indikator terjadinya kebangkrutan perusahaan, antara lain: 

1. Analisis arus kas pada periode sekarang dan yang akan datang. 

2. Analisis strategi perusahaan yang meliputi pesaing potensial, struktur 

biaya relatif, perluasan rencana dalam industri, kemampuan 

perusahaan untuk meneruskan kenaikan biaya, kualitas manajemen 

dan lain sebagainya. 

3. Analisis laporan keuangan suatu perusahaan dengan perusahaan lain. 

4. Variabel eksternal seperti return sekuritas dan penilaian obligasi. 

2.2 Laporan Keuangan dan Rasio Keuangan 

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 1 mendefinisikan 

laporan keuangan sebagai suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan 

kinerja keuangan suatu entitas. Laporan keuangan mencerminkan kemajuan 

dan kemunduran suatu perusahaan dalam periodik (Yuanita, 2010). 

Kebanyakan peneliti menggunakan laporan keuangan untuk dianalisis dan 

menjelaskan prediksi financial distress. Laporan keuangan dapat menghasilkan 



 
13 

 

 

informasi yang dapat digunakan untuk membuat keputusan mengenai investasi 

dan pendanaan (Almilia dan Kristijadi, 2003). 

Rasio-rasio keuangan yang terdapat didalam laporan keuangan dapat 

dianalisis untuk mendapatkan informasi mengenai kinerja keuangan. 

Kebanyakan peneliti mengembangkan model prediksi kegagalan keuangan 

mengakui bahwa rasio keuangan adalah salah satu prediksi utama financial 

distress karena rasio keuangan dapat mewakili kondisi perusahaan (Lakhsan, 

2013). Rasio keuangan melalui analis laporan keuangan digunakan untuk 

mengukur kondisi financial distress suatu perusahaan (Hapsari, 2012). 

2.3 Model Altman Z-Score 

Model Altman (1968) Z-Score adalah suatu alat yang memperhitungkan 

dan menggabungkan beberapa rasio-rasio keuangan tertentu dalam perusahaan 

dalam suatu persamaan diskriminan yang akan menghasilkan skor tertentu 

yang akan menunjukan tingkat kemungkinan kebangrutan sebuah perusahaan. 

Terdapat empat rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam mendeteksi 

kebangkrutan perusahaan dua tahun sebelum perusahaan tersebut bangkrut, 

metode Z-Score (Altman), salah satu diantaranya dikemukakan oleh Darsono 

(2004), yaitu:  

1. Working Capital to Total Assets (WCTA) 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva yang 

dimilikinya. Rasio ini dihitung dengan membagi modal kerja bersih 
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dengan total aktiva. Modal kerja bersih diperoleh dengan cara aktiva 

lancar dikurangi dengan kewajiban lancar. Modal kerja bersih yang 

negatif kemungkinan besar akan menghadapi masalah dalam menutupi 

kewajiban tersebut, sebaliknya, perusahaan dengan modal kerja yang 

bersih yang bernilai positif jarang sekali menghadapi kesulitan dalam 

melunasi kewajibanya.  

Working Capital to Total Assets = 
𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑟𝑗𝑎

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

2. Retained Earnings to Total Assets (RETA) 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan 

merupakan laba yang tidak dibagikan kepada para pemegang saham. 

Dengan kata lain, laba ditahan menunjukkan berapa banyak pendapatan 

perusahaan yang tidak dibayarkan dalam bentuk deviden kepada para 

pemegang saham. Laba ditahan terjadi karena para pemegang saham 

biasa mengizinkan perusahaan untuk menginvestasikan kembali laba 

yang tidak didistribusikan sebagai deviden. Dengan demikian, laba 

ditahan yang dilaporkan dalam neraca bukan merupakan kas dan tidak 

tersedia untuk pembayaran deviden atau yang lainya. 

Retained Earnings to Total Assets = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑑𝑖𝑡𝑎ℎ𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

3. Earning Before Interest and Taxes (EBIT) to Total Assets 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba dari aktivitas perusahaan, sebelum bunga dan pajak. 

EBIT to Total Assets = 
𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
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4. Market Value Equity to Book Value of Total Debt (MVTL) 

      Rasio modal sendiri terhadap total hutang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memberikan jaminan kepada 

setiap hutangnya melalui modal sendiri. 

Market Value of Equity to Total Debt = 
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑠𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
 

5. Sales to Total Assets 

Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan 

volume bisnis yang cukup dibandingkan investasi dalam total 

aktivanya. Rasio ini mencerminkan efisiensi manajemen dalam 

menggunakan keseluruhan aktiva perusahaan untuk menghasilkan 

penjualan dan mendapatkan laba. 

Sales to Total Assets = 
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Rasio-rasio diatas ditunjukkan dalam persamaan berikut: 

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

Keterangan: 

X1  : Working Capital to Total Assets 

X2 : Retained Earnings to Total Assets 

X3 : Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets 

X4 : Market Value of Equity / Book Value of Total Debt 

X5 : Sales to Total Assets 

Setelah nilai Z ditemukan, langkah selanjutnya yaitu diklasifikasikan 

tingkat potensi kebangkrutan dari perusahaan yang ada. Adapun klasifikasi 
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tingkat kebangkrutan perusahaan berdasarkan Z-score dikategorikan menjadi 

tiga: 

a. Z-score > 2,99 menunjukkan bahwa perusahaan tidak mengalami masalah 

dengan kondisi keuangan yang disebut dengan safe zones atau sehat. 

b. Z-score 1,81 < Z-score < 2,99 menunjukkan bahwa perusahaan akan 

mengalami permasalahan keuangan yang disebut dengan grey zones atau 

kurang sehat. 

c. Z-score < 1,81 menunjukkan bahwa perusahaan mengalami masalah 

keuangan yang serius yang disebut dengan distress zones atau tidak sehat. 

2.4 Penelitian Terdahulu 

Penelitian Fitriyah dan Hariyati (2013) yang berjudul “Pengaruh Rasio 

Keuangan Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan Properti dan Real 

Estate”. Hipotesis diuji pada periode satu dan dua tahun sebelum terjadinya 

financial distress. Alat analisis data yang digunakan adalah analisis data regresi 

logistik. Variabel yang digunakan adalah current ratio (CA/CL), current asset 

to total asset (CATA), working capital to total asset (WCTA), long term debt 

to equity (LTDEQ), total liabilities to total asset (TLTA), earnings before 

interest and tax to total assets (EBITTA), net income to total assets (NITA), 

net income to equity (NIEQ). Hasil menunjukkan bahwa pada tahun pertama 

hanya EBITTA dan TLTA dan pada tahun kedua hanya NITA yang 

mempengaruhi terjadinya financial distress. 

Penelitian Nico Tantra Hartoyo (2013) yang berjudul “Prediksi 

Financial Distress Menggunakan Analisis Diskriminan pada Perusahaan 
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Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2011”, 

menunjukkan bahwa variabel independen yaitu rasio WC/TA, rasio RE/TA, 

rasio EBIT/TA, rasio MVE/BVD dan rasio S/TA dapat mengklasifikasikan 

perusahaan yang mengalami financial distress dan non financial distress 

melalui analisis diskriminan. Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa 

semua variabel independen berpengaruh signifikan positif terhadap kondisi 

perusahaan. 

Penelitian Evanny Indri Hapsari (2012) yang berjudul “Kekuatan Rasio 

Keuangan dalam Memprediksi Kondisi Financial Distress Perusahaan 

Manufaktur di BEI”, menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh likuiditas 

(current ratio) terhadap kondisi financial distress pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI periode tahun 2007-2010, karena hasil hipotesis 

menunjukkan variabel tidak berpengaruh signifikan meskipun tanda 

persamaan regresi negatif. Tidak terdapat pengaruh profit margin on sales 

terhadap kondisi financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI periode tahun 2007-2010, karena hasil hipotesis menunjukkan variabel 

tidak berpengaruh signifikan meskipun tanda persamaan regresi negatif. 

Terdapat pengaruh leverage (current liabilities total asset) terhadap kondisi 

financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 

tahun 2007-2010, karena hasil hipotesis menunjukkan variabel berpengaruh 

signifikan dengan tanda persamaan regresi negatif. 

Penelitian yang dilakukan oleh Mohd Norfian Alifiah (2014) berjudul 

“Prediction of financial distress companies in the trading and services sector 
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in Malaysia using macroeconomic variables”, menunjukkan bahwa variabel 

independen yang dapat digunakan untuk memprediksi perusahaan financial 

distress di PT sektor perdagangan dan jasa di Malaysia adalah Debt ratio, Total 

assets turnover ratio, Working capital ratio, Net income to total assets ratio, 

Base lending rate. 

Penelitian yang dilakukan oleh Idyastari Arasy (2013) berjudul 

“Analisis Current Ratio, Debt To Asset Ratio, Return On Asset, Inventory Turn 

Over, dan Sales Growth Untuk Memprediksi Financial Distress (Studi Pada 

Perusahaan Tekstil dan Garmen Yang Terdaftar di BEI Periode 2009-2012)”, 

menunjukkan bahwa variabel  Debt Ratio dan Return on Asset merupakan rasio 

yang dapat digunakan untuk memprediksi terjadinya kondisi financial distress 

perusahan. Sedangkan Current Ratio, Inventory Turn Over, dan Sales Growth 

tidak dapat digunakan untuk memprediksi terjadinya kondisi financial distress 

perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Imaduddin Shidiq, dkk (2017) berjudul 

“Prediksi Financial Distress Bank Umum di Indonesia: Analisis Diskriminan 

dan Regresi Logistik” menunjukkan bahwa model diskriminan 2 tahun mampu 

memprediksi financial distress pada  bank umum di Indonesia. Sedangkan 

model diskriminan 3 tahun tidak mampu karena tidak konsisten ketika diuji 

menggunakan out-sample. Hal ini menunjukkan bahwa perbedaan periode 

estimasi dapat memberikan hasil yang jauh berbeda. 

2.5 Pengembangan Hipotesis 

1. Pengaruh Rasio Likuiditas  Terhadap Financial Distress 
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Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

akan mempermudah proses yang terjadi pada perusahaan tersebut. Namun 

ketika perusahaan kesulitan atau tidak mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya maka akan sangat berpengaruh pada kondisi keuangan 

perusahaan tersebut dan jika itu terjadi secara berulang maka perusahaan 

akan terancam bangkrut. 

Menurut Kasmir (2008) rasio ini menunjukkan sejauh mana aktiva 

lancar menutupi kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan 

aktiva lancar dengan hutang lancar maka semakin tinggi kemampuan 

perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya dan semakin kecil 

kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Sedangkan 

semakin kecil aktiva lancar dalam menutupi kewajiban lancar suatu 

perusahaan berarti semakin besar risiko kegagalan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Penelitian yang dilakukan Yuanita 

(2010) menunjukkan bahwa rasio likuiditas yakni rasio aset lancar terhadap 

hutang lancar (CA/CL) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kondisi financial distress perusahaan. 

  H1: Rasio Likuiditas berpengaruh negatif terhadap probabilitas financial 

distress perusahaan. 

2. Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Financial Distress 

Rasio Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

efektivitas manajemen berdasarkan hasil pengambilan yang dihasilkan dari 

penjualan dan investasi. Menurut Alexandri (2008), Net Profit Margin 
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(NPM) adalah rasio yang digunakan untuk menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih setelah dipotong pajak. 

Penelitian yang dilakukan Hapsari (2012), menunjukkan bahwa rasio 

profitabilitas yakni rasio Net Income to Sales (NI/S) memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap financial distress. 

H2: Rasio Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap probabilitas 

financial distress perusahaan. 

3. Pengaruh Rasio Financial Leverage Terhadap Financial Distress 

Keterlambatan pembayaran bunga dan pokok pinjaman yang tidak 

sesuai dengan jadwal hutang obligasi juga merupakan hal yang sering 

terjadi di perusahaan dalam kesulitan keuangan. Penundaan pembayaran 

dividen dan pembayaran bunga dan pokok pinjaman obligasi memiliki 

implikasi negatif bagi perusahaan. Dalam hal ini perusahaan akan semakin 

memiliki financial leverage yang tinggi dan lebih cenderung gagal dalam 

pembayaran selama laba yang diperoleh rendah (Zulfikar, 2002). 

Financial Leverage menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban baik itu jangka pendek maupun jangka panjang. 

Analisis terhadap rasio ini diperlukan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam membayar hutang (jangka pendek dan jangka panjang) 

apabila pada suatu saat perusahaan dilikuidasi atau dibubarkan (Sigit, 

2008). Penelitian yang dilakukan oleh Yuanita (2010) menunjukkan bahwa 

rasio financial leverage, yaitu rasio hutang lancar terhadap total aset 
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(CL/TA) juga memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kondisi 

financial distress perusahaan. 

H3: Rasio Financial Leverage berpengaruh positif terhadap probabilitas 

financial distress perusahaan. 

4. Pengaruh Sales Growth Terhadap Financial Distress 

  Menurut Widarjo dan Setiawan (2009), sales growth menerminkan 

kemampuan perusahaan untuk meningkatkan penjualannya dari waktu ke 

waktu. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan suatu perusahaan 

maka perusahaan tersebut berhasil dalam menjalankan strateginya dalam 

hal pemasaran dan penjualan produk. Hal ini berarti semakin besar pula laba 

yang akan diperoleh perusahaan dari penjualan tersebut. 

 Dalam penelitian yang dilakukan Almilia & Kristijadi (2003), variabel 

sales growth tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kondisi 

financial distress perusahaan. Namun, penelitian yang dilakukan Yuanita 

(2010) menunjukkan bahwa rasio growth, yakni % pertumbuhan laba bersih 

terhadap total aset (NI/TA-Growth %) memiliki pengaruh negatif terhadap 

financial distress. 

  H5: Rasio Sales Growth berpengaruh negatif terhadap probabilitas 

financial distress perusahaan. 
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2.6 Kerangka Konsep Penelitian 
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BAB III  

METODE PENELITIAN 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian perusahaan manufaktur yang ada dan masih 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015-2017. Metode teknik 

purposive sampling digunakan untuk memilih sampel. Jenis teknik 

purposive sampling yang digunakan adalah sampling acak sederhana. 

Sampling acak sederhana berarti setiap elemen akan memiliki probabilitas 

yang sama untuk terpilih (Neuman, 2013). Kriteria perusahaan yang 

mengalami financial distress: perusahaan yang mengalami EPS negatif dua 

tahun dalam masa periode penelitian. 

3.2 Data dan Sumber Data 

  Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Data 

sekunder mengacu pada informasi yang dikumpulkan dari sumber yang 

telah ada. Data sekunder tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan 

manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-

2017. Metode yang dilakukan untuk mendapatkan data yang diinginkan 

dengan membuka website dari objek yang diteliti, sehingga dapat diperoleh 

laporan keuangan, gambaran umum perusahaan serta perkembangannya 

yang kemudian digunakan penelitian. Situs yang digunakan adalah 

www.idx.co.id.   

 

http://www.idx.co.id/


 
24 

 

 

3.3 Variabel dan Pengukuran Variabel 

Dalam penelitian ini terdiri dari satu variabel dependent dan empat 

variabel independen. Empat variabel independen yang terdiri dari 

Likuiditas, Profitabilitas, Financial Leverage, dan Sales Growth. Adapun 

pengukuran variabel dan formulasinya sebagai berikut : 

1. Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial 

distress. Platt dan Platt (Almilia, 2003) menyatakan bahwa 

financial distress adalah tahap penurunan kondisi keuangan 

sebelum terjadi kebangkrutan. Pada saat terjadi kesulitan 

keuangan, ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban menunjukkan bahwa perusahaan tersebut kekurangan 

modal kerja atau working capital (Aghaei, 2013). Financial 

distress menggunakan nilai Z-score metode Altman. Formula 

Altman Z-score adalah sebagai berikut :  

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

Keterangan: 

X1  : Working Capital to Total Assets 

X2 : Retained Earnings to Total Assets 

X3 : Earnings Before Interest and Taxes to Total 

Assets 
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X4 : Market Value of Equity / Book Value of Total 

Debt 

X5 : Sales to Total Assets 

a. Working Capital to Total Assets (WCTA) 

      Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva yang 

dimilikinya. Rasio ini dihitung dengan membagi modal kerja bersih 

dengan total aktiva. Modal kerja bersih diperoleh dengan cara aktiva 

lancar dikurangi dengan kewajiban lancar. Modal kerja bersih yang 

negatif kemungkinan besar akan menghadapi masalah dalam 

menutupi kewajiban tersebut, sebaliknya, perusahaan dengan modal 

kerja yang bersih yang bernilai positif jarang sekali menghadapi 

kesulitan dalam melunasi kewajibanya (Darsono, 2004). 

Working Capital to Total Assets = 
𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑟𝑗𝑎

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

 

b. Retained Earnings to Total Assets (RETA) 

      Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan 

merupakan laba yang tidak dibagikan kepada para pemegang saham. 

Dengan kata lain, laba ditahan menunjukkan berapa banyak 

pendapatan perusahaan yang tidak dibayarkan dalam bentuk deviden 

kepada para pemegang saham. Laba ditahan terjadi karena para 

pemegang saham biasa mengizinkan perusahaan untuk 
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menginvestasikan kembali laba yang tidak didistribusikan sebagai 

deviden. Dengan demikian, laba ditahan yang dilaporkan dalam 

neraca bukan merupakan kas dan tidak tersedia untuk pembayaran 

deviden atau yang lainya (Darsono, 2004). 

Retained Earnings to Total Assets = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑡𝑎ℎ𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

 

c. Earning Before Interest and Taxes (EBIT) to Total Assets 

      Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba dari aktivitas perusahaan, sebelum bunga dan 

pajak (Darsono, 2004). 

EBIT to Total Assets = 
𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

 

d. Market Value Equity to Book Value of Total Debt 

      Rasio modal sendiri terhadap total hutang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memberikan jaminan 

kepada setiap hutangnya melalui modal sendiri (Darsono, 2004). 

Market Value of Equity to Total Debt = 
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑠𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
 

e. Sales to Total Assets 

      Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan volume 

bisnis yang cukup dibandingkan investasi dalam total aktivanya. 

Rasio ini mencerminkan efisiensi manajemen dalam menggunakan 
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keseluruhan aktiva perusahaan untuk menghasilkan penjualan dan 

mendapatkan laba (Darsono, 2004). 

Sales to Total Assets = 
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

 

2. Variabel Independen 

Variabel indipenden adalah variabel bebas yang 

menyebabkan atau mempengaruhi, yaitu faktor-faktor yang 

diukur, dimanipulasi atau dipilih oleh peneliti untuk menentukan 

hubungan antara fenomena yang diobservasi atau yang diteliti. 

Variabel indipenden dalam penelitian ini adalah :  

a. Rasio Likuiditas 

Rasio Likuiditas merupakan suatu indikator 

mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar semua 

kewajiban financial jangka pendek pada saat jatuh tempo 

dengan menggunakan aktiva lancar yang tersedia 

(Syamsuddin, 2007). Rasio Likuiditas dengan menghitung 

rasio aset lancar terhadap hutang lancar (CA/CL). Formula 

Likuiditas dapat dirumuskan : 

Current Ratio = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

b. Rasio Profitabilitas  

Rasio Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan keuntungan dengan penjualan yang 
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dicapai. Rasio profitabilitas yaitu Net Profit Margin dengan 

menghitung rasio laba bersih terhadap penjualan. Formula 

Net Profit Margin dapat dirumuskan : 

NPM = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

c. Rasio Financial Leverage 

Rasio Financial Leverage menunjukkan sejauh mana 

perusahaan dibiayai oleh pihak luar. Dapat dihitung dengan 

rasio hutang lancar terhadap total aset. Formula Financial 

Leverage dapat dirumuskan :  

FL = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

d. Rasio Sales Growth  

Rasio Sales Growth merupakan rasio yang digunakan untuk 

melihat kemampuan perusahaan dalam meingkatkan 

penjualannya dari waktu ke waktu. Yaitu dengan 

menghitung presentasi perubahan pada sales dari tahun (t-

1) terhadap sekarang (t) sebagai proxy. Formula Sales 

Growth dapat dirumuskan :  

Sales Growth = 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡 −𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡−1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡−1
 

3.4 Alat Analisis 

3.4.1 Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Multikolinearitas 
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Multikolinearitas ialah terjadinya korelasi secara linear yang tinggi di 

antara variabel-variabel yang ada (variabel independen). Uji 

multikolinearitas ini berfungsi untuk melihat apakah ada hubungan 

secara linear yang sempurna antara beberapa variabel ataupun seluruh 

variabel bebas dari sebuah model regresi berganda. (Setiawan dan 

Kusrini, 2010) 

b. Uji Autokorelasi 

Autokorelasi dalam sebuah regresi linear bermakna komponen error 

berkorelasi berdasarkan urutan waktu, atau urutan ruang atau korelasi 

pada dirinya sendiri (Setiawan dan Kusrini, 2010: 136). Autokorelasi 

terjadi karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu 

sama lain (Ghozali, 2011). 

3.4.2 Analisis Regresi Linier Berganda  

Analisis regresi merupakan studi mengenai hubungan antara variabel 

dependen dengan satu atau lebih variabel independen yang bertujuan untuk 

memperkirakan nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel 

independen yang diketahui (Gujarati, 2003). Rumus analisis regresi linear 

berganda pada penelitian ini adalah sebagai berikut :  

Z-SCORE = α  + β1 LIQ + β2 PROF + β3 FL + β4 GRO + ɛ 

Keterangan : 

Z-SCORE = Financial Distress 

α  = Konstanta 

β  = Koefisien Regresi 
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LIQ  = Likuiditas 

PROF = Profitabilitas 

FL  = Financial Leverage 

GRO = Sales Growth 

3.4.3 Uji Hipotesis  

3.4.3.1 Pengujian Parsial (Uji-t)  

Uji-t digunakan untuk menguji secara parsial masing-masing 

variabel koefisien pada kolom sig. Jika probabilitas nilai t atau 

signifikasi < 0,05, maka dapat dikatakan terdapat pengaruh antara 

variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. 

Namun, jika probabilitas nilai t atau signifikansi > 0,05, maka dapat 

dikatakan bahwa tidak dapat pengaruh yang signifikan antara 

masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. 

3.4.3.2 Pengujian Simultan (Uji-F) 

Uji F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 

independen atau bebas yang telah dimasukkan kedalam model 

regresi layak digunakan atau tidak layak untuk digunakan (Ghozali, 

2011). Penguji model regresi F ini dilakukan dengan menggunakan 

nilai signifikasi 0,05 atau (0 = 5%) yang akan dibandingkan dengan 

nilai Sig pada tabel Anova.  

• Bila nilai signifikan f < 0,05, maka H0 ditolak atau Ha 

diterima yang berarti koefisien regresi layak digunakan.  
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• Bila nilai signifikan f > 0,05, maka H0 ditolak atau Ha 

ditolak yang berarti koefisien regresi tidak layak digunakan.  

3.4.3.3 Koefisien determinasi (R2 )  

Pada intinya koefisien ini mengukur kemampuan model dalam 

menjelaskan variasi yang terdapat pada variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi adalah antara 0 dan 1 (Ghozali, 2011). Kemampuan variabel-

variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 

terbatas akan ditunjukkan oleh nilai R2 yang kecil. Jika nilainya mendekati 

1 berarti variabel independen dapat menjelaskan variasi yang terdapat pada 

variabel dependen.  
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BAB IV  

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

4.1. Analisis Statistik Deskriptif 

Berdasarkan analisis variabel-variabel yang digunakan, diperoleh hasil 

deskriptif data untuk variabel Likuiditas, Profitabilitas, Financial Leverage, 

dan Sales Growth sebagai berikut : 

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Descriptive Statistics 

  N Range Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
Variance 

ZSCORE 57 5.877 -2.755 3.122 1.16319 1.185909 1.406 

LIKUIDITAS 57 13.27 .08 13.35 1.6804 2.17766 4.742 

PROFITABILITAS 57 .944 -.873 .072 -.10249 .184243 .034 

FL 57 1.65 .08 1.73 .5917 .30987 .096 

GROWTH 57 6.49 -.54 5.95 .0858 .83003 .689 

Valid N (listwise) 57             
    Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS (2018) 

Pada tabel 4.1 dapat dilihat secara rinci karakteristik sampelnya, dari 

statistik deskriptif tersebut dapat diketahui jumlah sampel, nilai minimum, nilai 

maksimum, nilai rata-rata, dan nilai standar deviasi setiap variabel. 

Berdasarkan tabel 4.1 diketahui bahwa jumlah data yang digunakan adalah 57 

sampel. Variabel Likuiditas memiliki nilai minimum sebesar 0,08, nilai 

maksimum sebesar 13,35, nilai rata-rata (mean) sebesar 1,6804, dan nilai 

standar deviasi sebesar 2,17766 artinya standar eror variabel likuiditas sebesar 

2,17% dari rata-rata. Variabel Profitabilitas (NPM) memiliki nilai minimum 

sebesar -0,873, nilai maksimum sebesar 0,072, nilai rata-rata (mean) sebesar -

0,10249, dan nilai standar deviasi sebesar 0,034 artinya standar eror variabel 
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NPM sebesar 0,03% dari rata-rata. Variabel Financial Leverage memiliki nilai 

minimum sebesar 0,08, nilai maksimum sebesar 1,73, nilai rata-rata (mean) 

sebesar 0,30987, dan nilai standar deviasi sebesar 0,096 artinya standar eror 

variabel Financial Leverage sebesar 0,09% dari rata-rata. Variabel Sales 

Growth memiliki nilai minimum sebesar -0,54, nilai maksimum sebesar 5,95, 

nilai rata-rata (mean) sebesar 0,0858, dan nilai standar deviasi sebesar 0,83003 

artinya standar eror variabel Sales Growth sebesar 0,6% dari rata-rata. Variabel 

Z-score memiliki nilai minimum sebesar -2,755, nilai maksimum sebesar 

3,122, nilai rata-rata (mean) sebesar 1,16319, dan nilai standar deviasi sebesar 

1,185909 artinya standar eror variabel Z-score sebesar 1,18% dari rata-rata. 

4.2 Uji Asumsi Klasik 

4.2.1 Uji Multikolinearitas 

Multikolinearitas timbul oleh adanya hubungan (korelasi) yang 

kuat antar sampel variabel independen. Jika terjadi multikolinearitas, 

terutama multikolinearitas sempurna diantara sesama variabel 

independen tersebut maka estimor (koefisien regresi) tak tertentu dan 

kesalah bakunya menjadi tak terhingga. Sebuah model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi variabel independen secara kuat. 
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Tabel 4.2 Hasil Uji Multikolinearitas 

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS (2018) 

Dapat dilihat dari tabel 4.2 diatas bahwa nilai Tolerance masing-

masing variabel independen adalah Likuiditas (0,708), Profitablitas 

(0,792), Financial Leverage (0,651), Sales Growth (0,868), dan nilai VIF 

tidak melebihi 10. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak ada 

korelasi antara masing-masing variable bebas sehingga layak digunakan 

untuk menganalisis selanjutnya karena nilai Tolerance < 1 serta nilai VIF 

< 10. 

4.2.2 Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi dilakukan dengan tujuan untuk 

mengetahui apakah antar anggota sampel memiliki korelasi. Apabila 

dalam suatu model regresi mengandung penyimpangan autokorelasi, 

maka dampaknya adalah varians sampel tidak dapat menggambarkan 

varians populasinya. Berikut merupakan hasil dari perhitungan uji 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta   Tolerance VIF 

1 (Constant) 2.377 .257   9.249 .000     

LIKUIDITAS .074 .047 .135 1.570 .123 .708 1.412 

PROFITABILITAS 3.828 .524 .595 7.310 .000 .792 1.263 

FL -1.619 .343 -.420 -4.685 .000 .651 1.536 

GROWTH .080 .111 .056 .721 .474 .868 1.152 

a.        Dependent Variable: ZSCORE             
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autokorelasi sehingga didapatkan hasil berupa nilai statistik Durbin 

Watson : 

Tabel 4.3 Hasij Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .853a .727 .706 .642614 2.203 

a. Predictors: (Constant), GROWTH, FL, PROFITABILITAS, LIKUIDITAS 

b. Dependent Variable: ZSCORE     
Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS (2018) 

 Berdasarkan tabel di atas, terlihat bahwa nilai DW sebesar 

2,203. Nilai ini akan dibandingkan dengan hasil nilai tabel signifikan 

Durbin-Watson dengan jumlah sampel yang digunakan 57 (n = 57) dan 

jumlah variabel independen yang digunakan 4 (k = 4). Hasil yang 

didapatkan di tabel dL = 1,46372 dan dU = 1,68449. Nilai DW pada hasil 

dari tabel hitung sebesar 2,203, nilai tersebut lebih besar dari nilai dU 

dan kurang dari nilai (4-dU) = 2,31551. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa tidak terdapat autokorelasi. 

4.3 Hasil Pengujian Hipotesis 

 Untuk mengetahui pengaruh dua atau lebih variabel independen 

terhadap variabel dependen maka dilakukannya analisis regresi linier 

berganda. Persamaan regresi yang didapatkan dilihat dari tabel coefficient pada 

tabel B, pada baris pertama menunjukkan konstanta alfa (α) serta baris 

selanjutnya menunjukkan konstanta variabel independen. Berikut merupakan 

hasil dari analisis regresi linier berganda : 
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Tabel 4.4 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 2.377 .257   9.249 .000 

LIKUIDITAS .074 .047 .135 1.570 .123 

PROFITABILITAS 3.828 .524 .595 7.310 .000 

FL -1.619 .343 -.420 -4.685 .000 

GROWTH .080 .111 .056 .721 .474 

a. Dependent Variable: ZSCORE         
Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS (2018) 

Hasil pengolahan data diatas menunjukkan nilai persamaan yang 

didapatkan sebagai berikut: 

ZSCORE = 2,377 + 0,074 Likuiditas + 3,828 NPM – 1,619 FL + 

0,080 GROWTH + ɛ 

Dari persamaan di atas dapat dilihat bahwa : 

1. Hasil konstanta sebesar 2,377 memperlihatkan bahwa besarnya nilai 

variabel independen (Likuiditas, Profitabilitas, Financial Leverage, 

Sales Growth) sama dengan 0 maka nilai financial distress yang terjadi 

ialah 2,377. 

2. Nilai dari koefisien Likuiditas sebesar 0,047, memperlihatkan jika 

setiap perubahan Likuiditas sebesar 1 skala maka akan menaikkan 

financial distress sebesar 0,047 begitupun sebaliknya. Dilihat dari hasil 

signifikansi variabel independen likuiditas sebesar 0,123 yang berarti 

lebih besar dari 0,05. Maka Likuiditas tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap financial distress perusahaan manufaktur serta nilai 

koefisien B terlihat positif, maka, Hipotesis H1 ditolak. 
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3. Nilai dari koefisien NPM (Net Profit Margin) sebesar 3,828, 

memperlihatkan jika setiap perubahan NPM sebesar 1 skala maka akan 

menaikkan financial distress sebesar 3,828 begitupun sebaliknya. 

Dilihat dari hasil signifikansi variabel independen NPM sebesar 0,000 

yang berarti lebih kecil dari 0,05. Maka, NPM (Net Profit Margin) 

memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress perusahaan 

manufaktur serta nilai B terlihat positif, maka, Hipotesis H2 ditolak. 

4. Nilai dari koefisien Financial Leverage sebesar -1,619, 

memperlihatkan jika setiap perubahan Financial Leverage sebesar 1 

skala maka akan menaikkan financial distress sebesar -1,619 begitupun 

sebaliknya. Dilihat dari hasil signifikansi variabel independen 

Financial Leverage sebesar 0,000 yang berarti lebih kecil dari 0,05. 

Maka, Financial Leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap 

financial distress perusahaan manufaktur serta nilai B terlihat negatif, 

maka, Hipotesis H3 ditolak. 

5. Nilai dari koefisien Sales Growth sebesar 0,080 memperlihatkan jika 

setiap perubahan Sales Growth sebesar 1 skala maka akan menaikkan 

financial distress sebesar 0,080 begitupun sebaliknya. Dilihat dari hasil 

signifikansi variabel independen Sales Growth sebesar 0,474 yang 

berarti lebih besar dari 0,05. Maka, Sales Growth tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap financial distress perusahaan manufaktur 

serta nilai B terlihat positif, maka, Hipotesis H4 ditolak. 
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4.3.1 Uji Simultan (Uji-F) 

 Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah seluruh 

variabel independen (Likuiditas, Profitabilitas, Financial Leverage, 

Sales Growth) berpengaruh atau tidak terhadap variabel dependen 

financial distress (Z-Score) secara bersama-sama. Berikut merupakan 

hasil Uji-F: 

Tabel 4.5 Hasil Uji-F 

ANOVAb 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 57.284 4 14.321 34.679 .000a 

Residual 21.474 52 .413     

Total 78.757 56       

a. Predictors: (Constant), GROWTH, FL, PROFITABILITAS, LIKUIDITAS   

b. Dependent Variable: ZSCORE         

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS (2018) 

 

  Hasilnya dilihat dari taraf signifikansi, jika < 0,05 maka 

seluruh variabel independen (Likuiditas, Profitabilitas, Financial Leverage, 

Sales Growth) berpengaruh terhadap variabel dependen financial distress 

(Z-Score) begitupun sebaliknya. 

 Berdasarkan dari hasil diatas bahwa nilai signifikansi perhitungan 

sebesar 0,000 < 0,05. Maka seluruh variabel independen berpengaruh secara 

bersama-sama terhadap variabel dependen financial distress (Z-Score). 
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4.3.2 Koefisien Determinasi (R2) 

Uji ini dilakukan untuk mengetahui hubungan amtara variabel 

independen (bebas) dengan variabel dependen (terikat). Nilai R2 kisaran 

bernilai antara 0-1 (0 < R2 <1). Berikut adalah hasil analisis data : 

Tabel 4.6 Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Mode

l 
R 

R 

Square 

Adjusted 

R 

Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 
R 

Square 

Change 

F 

Change 
df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .853a .727 .706 .642614 .727 34.679 4 52 .000 2.203 

a. Predictors: (Constant), GROWTH, FL, 

PROFITABILITAS, LIKUIDITAS 
          

b. Dependent Variable: ZSCORE               

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS (2018) 

 Berdasarkan tabel diatas diperoleh hasil bahwa nilai R square 

sebesar 0,727 ini menunjukkan 72,7% variasi dari financial distress 

perusahaan dapat dijelaskan dengan variabel Likuiditas, Profitabilitas, 

Financial Leverage, Sales Growth. Sedangkan sisanya sebesar 27,3% 

dijelaskan dengan menggunakan variabel yang lain selain variabel dependen di 

penelitian ini. 

4.4 Pembahasan 

4.4.1 Pengaruh Rasio Likuiditas Terhadap Financial Distress 

 Likuiditas merupakan suatu indikator mengenai kemampuan 

perusahaan untuk membayar semua kewajiban finansialnya pada saat jatuh 

tempo. Agar menghasilkan current ratio yang baik, manajemen harus 

memperhatikan beberapa faktor: jenis usaha, cash flow, maupun tingkat 
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kredibilitas perusahaan (Moeljadi, 2006). Current ratio yang bernilai positif 

membuat kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya semakin 

baik (Tampubolon, 2015). 

 Dilihat dari hasil penelitian menunjukkan nilai likuiditas 

lebih besar daripada 0,05. Oleh karena itu, disimpulkan bahwa tidak ada 

pengaruh signifikan Likuiditas terhadap financial distress. Penelitian ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan Aisyah dkk (2017) dan Mas’ud & 

Reva (2012) yang menyatakan bahwa Likuiditas tidak memiliki pengaruh 

terhadap financial distress. Tetapi berbeda dengan hasil dari penelitian yang 

dilakukan Ardian dkk (2017) menyatakan bahwa Likuiditas memiliki 

pengaruh terhadap financial distress. 

 Likuiditas umumnya dinilai dari kemampuan perusahaan 

membayar hutang lancar dengan aktiva lancar yang dimilikinya. Hasil 

penelitian yang menunjukkan bahwa Likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress. Hal ini dikarenakan bahwa pada 

perusahaan sampel memiliki kemampuan untuk mendanai operasional 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek dengan 

hutang lancar yang dimilikinya. 

4.4.2 Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Financial Distress 

 Dilihat dari hasil penelitian menunjukkan nilai NPM lebih kecil 

daripada 0,05. Oleh karena itu, disimpulkan bahwa ada pengaruh signifikan 

NPM terhadap financial distress serta nilai B terlihat positif. NPM  
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merupakan hasil perhitungan dari Net Income dibagi sales. Net Income yang 

didapatkan dari perusahaan sampel sebagian besar bernilai negatif, 

mengingat kriteria yang diambil untuk perusahaan sampel adalah 

perusahaan manufaktur yang memiliki EPS negatif. Karena Net Income 

bernilai negatif, jadi hasil NPM bernilai negatif juga dan semakin tinggi 

nilai NPM maka semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami 

financial distress. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

Srikalimah (2017) yang menyatakan bahwa Profitabilitas memiliki 

pengaruh terhadap financial distress. 

4.4.3 Pengaruh Rasio Financial Leverage Terhadap Financial 

Distress 

 Rasio Financial Leverage menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya baik jangka pendek 

maupun jangka panjang. Analisis terhadap rasio ini diperlukan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar hutang (jangka pendek 

maupun jangka panjang) apabila pasa suatu saat perusahaan dilikuidasi atau 

dibubarkan. (Ardian dkk, 2017) 

 Dilihat dari hasil penelitian menunjukkan nilai Financial 

Leverage lebih kecil daripada 0,05 serta nilai B terlihat negatif. Oleh karena 

itu, disimpulkan bahwa ada pengaruh signifikan Financial Leverage 

terhadap financial distress. Karena perusahaan mampu memenuhi 

kewajibannya maka banyaknya hutang -dilihat dari nilai Likuiditas yang 

positif- memperkecil kemungkinan terjadinya financial distress. Penelitian 
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ini sejalan dengan penelitian  yang dilakukan Ardian dkk (2017) dan 

Simanjuntak dkk (2017) mendapat hasil bahwa Financial Leverage 

terhadap financial distress memiliki pengaruh yang signifikan. Perusahaan 

perlu berupaya mengurangi jumlah kewajiban atau hutangnya agar tidak 

menyulitkan keuangan perusahaan, sehingga terhindar dari keungkinan 

terjadinya financial distress.  

 Rasio ini menggambarkan semakin besar nilai rasio maka 

semakin besar jumlah aktiva perusahaan yang dibiayai oleh hutang, 

sehingga probabilitas perusahaan terhadap kondisi financial distress akan 

semakin tinggi. Rasio yang tinggi menunjukkan perusahaan menggunakan 

Financial Leverage yang tinggi. Penggunaan Financial Leverage yang 

tinggi akan meningkatkan rentabilitas modal saham dengan cepat jika nilai 

penjualan naik atau tinggi, tetapi sebaliknya apabila penjualan menurun, 

rentabilitas modal saham akan menurun dengan cepat. (Saleh dan Bambang, 

2013) 

 Menurut Horne dan Wachowicz, Jr (2012), semakin tinggi 

rasio hutang, semakin besar risiko keuangannya. Maksud dari terjadinya 

peningkatan risiko adalah kemungkinan terjadinya default karena 

perusahaan terlalu banyak melakukan pendanaan aktiva dari hutang. Jadi, 

apabila risiko hutang (TLTA) semakin besar dapat membahayakan 

perusahaan karena akan menyulitkan perusahaan untuk memperoleh 

tambahan dana. 
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4.4.4 Pengaruh Rasio Sales Growth Terhadap Financial Distress 

 Rasio Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur efektivitas manajemen berdasarkan hasil pengambilan yang 

dihasilkan dari penjualan dan investasi. 

 Dilihat dari hasil penelitian menunjukkan nilai Sales Growth 

lebih besar daripada 0,05. Oleh karena itu, disimpulkan bahwa tidak ada 

pengaruh signifikan Sales Growth terhadap financial distress. Artinya, rasio 

Sales Growth tidak menjadi prediktor yang tepat dalam mengukur financial 

distress perusahaan. Rasio Sales Growth merupakan rasio yang 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi 

ekonominya di tengah pertumbuhan ekonomi dan sektor usahanya. Rasio 

ini bukan menjadi acuan utama untuk mengukur financial distress karena 

penurunan penjualan tidak secara langsung membuat perusahaan 

mengalami kebangkrutan, hanya mengurangi laba dan selama penurunan 

tidak melampaui batas maka tidak begitu bermasalah. Menurut Widarjo dan 

Setiawan (2009) dalam Deny Liana (2014), Sales Growth mencerminkan 

kemampuan perusahaan untuk meningkatkan penjualannya dari waktu ke 

waktu. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan suatu perusahaan 

maka perusahaan tersebut berhasil dalam menjalankan strateginya dalam 

hal pemasaran dan penjualan produk. Hal ini berarti semakin besar pula laba 

yang akan diperoleh perusahaan dari penjualan tersebut. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah 

dilakukan Deny (2013) dan Simanjuntak (2017) yang menunjukkan bahwa 
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rasio Sales Growth tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

financial distress perusahaan. 
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BAB V  

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti terhadap 57 perusahaan 

manufaktur. Dapat disimpulkan bahwa : 

1. Risiko Likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap financial 

distress. Jadi hipotesis pertama yang diajukan ialah Likuiditas memiliki 

pengaruh negatif tidak terbukti kebenarannya. Rasio ini mengukur 

kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajiban finansialnya 

pada saat jatuh tempo.  

2. Rasio Profitabilitas (NPM) memiliki pengaruh signifikan positif 

terhadap financial distress. Jadi hipotesis kedua yang diajukan ialah 

rasio Profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap financial 

distress tidak terbukti kebenarannya.  

3. Rasio Financial Leverage memiliki pengaruh signifikan negatif 

terhadap financial distress. Jadi hipotesis ketiga yang diajukan ialah 

Financial Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress tidak 

terbukti kebenarannya. Financial Leverage menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban baik itu jangka pendek maupun 

jangka panjang. Semakin besar nilai rasio maka semakin besar jumlah 

aktiva perusahaan yang dibiayai oleh hutang, sehingga probabilitas 

perusahaan terhadap kondisi financial distress akan semakin tinggi. 
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Rasio yang tinggi menunjukkan perusahaan menggunakan financial 

leverage yang tinggi. 

4. Rasio Sales Growth tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

financial distress. Jadi hipotesis keempat yang diajukan ialah Sales 

Growth memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress tidak 

terbukti kebenarannya. Rasio ini tidak memiliki pengaruh karena 

penurunan penjualan tidak secara langsung membuat perusahaan 

mengalami kebangkrutan, hanya mengurangi laba dan selama 

penurunan penjualan tidak melampaui batas maka tidak begitu 

bermasalah. 

5.2 Saran 

1. Pada penelitian kali ini, peneliti hanya menggunakan periode penelitian 

selama tiga tahun yaitu 2015-2017. Penggunaan periode selama tiga 

tahun termasuk penelitian yang cukup pendek untuk dapat 

menggambarkan kondisi financial distress perusahaan yang sebenarnya. 

Oleh karena itu untuk penelitian selanjutnya, diharapkan hasil penelitian 

ini dapat digunakan sebagai referensi terutama dengan jangka waktu 

penelitian yang lebih panjang agar dapat diperoleh hasil yang lebih baik. 

2. Penelitian ini membagi kondisi financial distress dengan 4 ukuran yaitu 

likuiditas, profitabilitas, financial leverage, dan sales growth, sehingga 

untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan ukuran lain untuk 

memprediksi kondisi financial distress suatu perusahaan. 
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DAFTAR NAMA KODE PERUSAHAAN DAN NAMA PERUSAHAAN 

NO KODE NAMA 

1 ADMG PT. Polychem Indonesia Tbk 

2 ALMI PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk 

3 ARGO PT. Argo Pantes Tbk 

4 BAJA PT. Saranacentral Bajatama Tbk 

5 BRNA PT. Berlina Tbk 

6 CTBN PT. Citra Tubindo Tbk 

7 GDYR PT. Goodyear Indonesia Tbk 

8 IMAS PT. Indomobil Sukses Internasional Tbk 

9 INAF PT. Indofarma (Persero) Tbk 

10 JPRS PT. Jaya Pari Steel Tbk 

11 KBRI PT. Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk 

12 KIAS PT. Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 

13 KRAH PT. Grand Kartech Tbk 

14 MASA PT. Multistrada Arah Sarana Tbk 

15 PRAS PT. Prima Alloy Steel Universal Tbk 

16 PSDN PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 

17 RMBA PT. Bentoel Internasional Investama Tbk 

18 SSTM PT. Sunson Textile Manufacturer Tbk 

19 YPAS PT. Yanaprima Hastapersada Tbk 
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DATA TAHUN 2015 
  

NO KODE 
CURRENT CURRENT 

LIQ 
NET 

SALES NPM 
ASSETS LIABILITIES INCOMES 

1 ADMG  Rp      425.566.082.759   Rp      815.140.717.241  0,5221 -Rp      333.258.124.138   Rp   4.287.910.648.276  -0,0777 

2 ALMI  Rp      125.237.728.303   Rp   1.520.673.338.662  0,0824 -Rp        53.613.905.767   Rp   3.333.329.653.540  -0,0161 

3 ARGO  Rp      315.599.257.143   Rp   1.073.988.771.429  0,2939 -Rp      155.895.271.429   Rp      646.629.442.857  -0,2411 

4 BAJA  Rp      667.260.528.237   Rp      777.986.766.746  0,8577 -Rp         9.349.900.882   Rp   1.251.193.634.272  -0,0075 

5 BRNA  Rp      584.029.401.000   Rp      511.796.663.000  1,1411 -Rp         7.159.572.000   Rp   1.278.353.442.000  -0,0056 

6 CTBN  Rp   1.876.047.819.444   Rp   1.137.113.180.556  1,6498  Rp      113.068.680.556   Rp   1.578.558.236.111  0,0716 

7 GDYR  Rp      807.503.819.444   Rp      862.199.861.111  0,9366 -Rp         1.541.361.111   Rp   2.144.436.555.556  -0,0007 

8 IMAS  Rp  12.192.274.613.320   Rp  13.035.531.353.729  0,9353 -Rp        22.489.430.531   Rp  18.099.979.783.215  -0,0012 

9 INAF  Rp   1.068.157.388.878   Rp      845.731.120.973  1,2630  Rp          6.565.707.419   Rp   1.621.898.667.657  0,0040 

10 JPRS  Rp      214.236.472.460   Rp        16.048.685.715  13,3492 -Rp        21.989.704.979   Rp      143.326.451.256  -0,1534 

11 KBRI  Rp      315.600.768.901   Rp      392.667.295.535  0,8037 -Rp      155.746.630.931   Rp      241.207.422.567  -0,6457 

12 KIAS  Rp      682.055.890.525   Rp      204.893.681.052  3,3288 -Rp      163.719.244.899   Rp      800.392.438.557  -0,2045 

13 KRAH  Rp      427.996.260.441   Rp      282.826.593.019  1,5133 -Rp         7.624.768.157   Rp      283.205.794.372  -0,0269 

14 MASA  Rp   2.272.597.614.286   Rp   1.768.348.528.571  1,2852 -Rp      246.445.728.571   Rp   3.386.032.200.000  -0,0728 

15 PRAS  Rp      258.889.212.539   Rp      655.589.698.468  0,3949  Rp          6.437.333.237   Rp      469.645.085.526  0,0137 

16 PSDN  Rp      286.838.275.165   Rp      236.911.023.417  1,2107 -Rp        42.619.829.577   Rp      920.352.848.084  -0,0463 

17 RMBA  Rp   7.594.019.000.000   Rp   3.446.546.000.000  2,2034 -Rp   1.638.538.000.000   Rp  16.814.352.000.000  -0,0974 

18 SSTM  Rp      377.319.537.345   Rp      331.660.630.809  1,1377 -Rp        10.462.177.146   Rp      506.180.498.366  -0,0207 

19 YPAS  Rp      104.222.023.392   Rp        85.097.667.841  1,2247 -Rp         9.880.781.293   Rp      277.402.566.627  -0,0356 
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DATA TAHUN 2015  

NO KODE 
TOTAL TOTAL 

FL SALES t-1 SALES t GROWTH 
LIABILITIES ASSETS 

1 ADMG  Rp   2.099.897.062.069   Rp   5.793.244.579.310  0,3625  Rp   3.040.042.425.373   Rp   4.287.910.648.276  0,4105 

2 ALMI  Rp   1.623.926.585.475   Rp   2.189.037.586.057  0,7418  Rp   3.336.087.554.837   Rp   3.333.329.653.540  -0,0008 

3 ARGO  Rp   2.312.832.528.571   Rp   1.860.739.571.429  1,2430  Rp   1.310.240.662.500   Rp      646.629.442.857  -0,5065 

4 BAJA  Rp      787.055.068.790   Rp      948.682.681.142  0,8296  Rp   1.229.844.640.405   Rp   1.251.193.634.272  0,0174 

5 BRNA  Rp      992.869.623.000   Rp   1.820.783.911.000  0,5453  Rp   1.258.841.240.000   Rp   1.278.353.442.000  0,0155 

6 CTBN  Rp   1.338.146.930.556   Rp   3.079.182.444.444  0,4346  Rp   2.593.039.112.500   Rp   1.578.558.236.111  -0,3912 

7 GDYR  Rp      886.580.083.333   Rp   1.657.164.763.889  0,5350  Rp   2.009.563.400.000   Rp   2.144.436.555.556  0,0671 

8 IMAS  Rp  18.163.865.982.392   Rp  24.860.957.839.497  0,7306  Rp  19.458.165.173.088   Rp  18.099.979.783.215  -0,0698 

9 INAF  Rp      940.999.667.498   Rp   1.533.708.564.241  0,6135  Rp   1.381.436.578.115   Rp   1.621.898.667.657  0,1741 

10 JPRS  Rp        30.806.011.707   Rp      363.265.042.157  0,0848  Rp      313.636.426.234   Rp      143.326.451.256  -0,5430 

11 KBRI  Rp      934.677.601.389   Rp   1.455.931.208.462  0,6420  Rp        34.719.548.322   Rp      241.207.422.567  5,9473 

12 KIAS  Rp      310.906.059.952   Rp   2.124.390.696.519  0,1464  Rp      898.976.979.994   Rp      800.392.438.557  -0,1097 

13 KRAH  Rp      356.965.176.950   Rp      533.537.626.101  0,6691  Rp      286.048.380.773   Rp      283.205.794.372  -0,0099 

14 MASA  Rp   3.613.967.185.714   Rp   8.548.989.100.000  0,4227  Rp   3.553.810.475.000   Rp   3.386.032.200.000  -0,0472 

15 PRAS  Rp      811.177.918.367   Rp   1.531.742.052.164  0,5296  Rp      445.664.542.004   Rp      469.645.085.526  0,0538 

16 PSDN  Rp      296.079.753.266   Rp      620.398.854.182  0,4772  Rp      975.081.057.089   Rp      920.352.848.084  -0,0561 

17 RMBA  Rp  15.816.071.000.000   Rp  12.667.314.000.000  1,2486  Rp  14.091.156.000.000   Rp  16.814.352.000.000  0,1933 

18 SSTM  Rp      477.792.694.823   Rp      721.884.167.684  0,6619  Rp      519.854.661.831   Rp      506.180.498.366  -0,0263 

19 YPAS  Rp      128.790.247.858   Rp      279.189.768.587  0,4613  Rp      421.516.175.465   Rp      277.402.566.627  -0,3419 
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DATA TAHUN 2016  

NO KODE 
CURRENT CURRENT 

LIQ 
NET 

SALES NPM 
ASSETS LIABILITIES INCOMES 

1 ADMG Rp     1.780.168.413.978 Rp        957.714.650.538 1,8588 -Rp        276.475.282.258 Rp     3.762.831.854.839 -0,0735 

2 ALMI Rp     1.424.711.407.181 Rp     1.667.249.369.925 0,8545 -Rp         99.931.854.409 Rp     2.461.800.368.336 -0,0406 

3 ARGO Rp        398.089.657.143 Rp     1.269.846.771.429 0,3135 -Rp        367.388.242.857 Rp        695.283.314.286 -0,5284 

4 BAJA Rp        749.830.324.140 Rp        786.124.255.950 0,9538 Rp          34.393.355.090 Rp        978.840.639.564 0,0351 

5 BRNA Rp        777.316.455.000 Rp        560.277.480.000 1,3874 Rp          12.664.977.000 Rp     1.364.849.405.000 0,0093 

6 CTBN Rp     1.019.507.121.622 Rp        393.346.972.973 2,5919 -Rp         12.615.148.649 Rp     1.330.879.337.838 -0,0095 

7 GDYR Rp        636.290.891.892 Rp        736.046.081.081 0,8645 Rp          22.380.067.568 Rp     2.096.900.027.027 0,0107 

8 IMAS Rp   11.673.284.260.270 Rp   12.594.693.691.894 0,9268 -Rp        312.881.005.784 Rp   15.049.532.331.662 -0,0208 

9 INAF Rp        853.506.463.800 Rp        704.929.715.911 1,2108 -Rp         17.367.399.212 Rp     1.647.702.722.328 -0,0105 

10 JPRS Rp        210.034.339.955 Rp          20.203.062.456 10,3962 -Rp         19.268.949.081 Rp        120.691.469.840 -0,1597 

11 KBRI Rp        160.272.232.793 Rp        444.595.675.025 0,3605 -Rp        102.760.678.878 Rp        161.367.353.686 -0,6368 

12 KIAS Rp        519.660.973.376 Rp        165.847.701.694 3,1334 -Rp        252.499.070.120 Rp        863.714.584.966 -0,2923 

13 KRAH Rp        398.546.720.456 Rp        354.278.813.444 1,1250 Rp              826.840.802 Rp        312.547.508.818 0,0026 

14 MASA Rp     2.167.919.400.000 Rp     2.057.713.800.000 1,0536 -Rp         95.745.842.857 Rp     3.282.865.314.286 -0,0292 

15 PRAS Rp        687.016.688.458 Rp        682.161.682.936 1,0071 -Rp           2.690.964.318 Rp        366.709.612.329 -0,0073 

16 PSDN Rp        349.455.819.960 Rp        329.735.955.102 1,0598 -Rp         36.662.178.272 Rp        932.905.806.441 -0,0393 

17 RMBA Rp     8.708.423.000.000 Rp     3.625.665.000.000 2,4019 -Rp     2.085.811.000.000 Rp   19.228.981.000.000 -0,1085 

18 SSTM Rp        330.396.510.184 Rp        281.293.937.955 1,1746 -Rp         15.752.958.422 Rp        436.691.203.876 -0,0361 

19 YPAS Rp        118.108.607.817 Rp        121.306.039.590 0,9736 -Rp         10.932.426.503 Rp        278.331.887.681 -0,0393 
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DATA TAHUN 2016 
  

NO KODE 
TOTAL TOTAL 

FL SALES t-1 SALES t GROWTH 
LIABILITIES ASSETS 

1 ADMG  Rp        957.714.650.538   Rp     5.118.918.306.452  0,1871  Rp     4.287.910.648.276   Rp     3.762.831.854.839  -0,1225 

2 ALMI  Rp     1.997.411.244.539   Rp     2.153.030.503.531  0,9277  Rp     3.333.329.653.540   Rp     2.461.800.368.336  -0,2615 

3 ARGO  Rp     2.473.554.157.143   Rp     1.659.393.328.571  1,4906  Rp        646.629.442.857   Rp        695.283.314.286  0,0752 

4 BAJA  Rp        786.124.255.950   Rp        982.626.956.424  0,8000  Rp     1.251.193.634.272   Rp        978.840.639.564  -0,2177 

5 BRNA  Rp     1.060.343.634.000   Rp     2.088.696.909.000  0,5077  Rp     1.278.353.442.000   Rp     1.364.849.405.000  0,0677 

6 CTBN  Rp        567.608.445.946   Rp     2.157.075.756.757  0,2631  Rp     1.578.558.236.111   Rp     1.330.879.337.838  -0,1569 

7 GDYR  Rp        764.370.162.162   Rp     1.524.876.229.730  0,5013  Rp     2.144.436.555.556   Rp     2.096.900.027.027  -0,0222 

8 IMAS  Rp   18.923.523.905.726   Rp   25.633.342.258.679  0,7382  Rp   18.099.979.783.215   Rp   15.049.532.331.662  -0,1685 

9 INAF  Rp        805.876.240.489   Rp     1.381.633.321.120  0,5833  Rp     1.621.898.667.657   Rp     1.647.702.722.328  0,0159 

10 JPRS  Rp          43.106.380.598   Rp        351.318.309.863  0,1227  Rp        143.326.451.256   Rp        120.691.469.840  -0,1579 

11 KBRI  Rp        844.568.778.363   Rp     1.263.726.833.318  0,6683  Rp        241.207.422.567   Rp        161.367.353.686  -0,3310 

12 KIAS  Rp        339.639.855.817   Rp     1.859.669.927.962  0,1826  Rp        800.392.438.557   Rp        863.714.584.966  0,0791 

13 KRAH  Rp        420.562.586.151   Rp        598.711.565.464  0,7024  Rp        283.205.794.372   Rp        312.547.508.818  0,1036 

14 MASA  Rp     3.868.242.114.286   Rp     8.710.645.857.143  0,4441  Rp     3.386.032.200.000   Rp     3.282.865.314.286  -0,0305 

15 PRAS  Rp        903.464.665.102   Rp     1.596.466.547.662  0,5659  Rp        469.645.085.526   Rp        366.709.612.329  -0,2192 

16 PSDN  Rp        373.511.385.025   Rp        653.796.725.408  0,5713  Rp        920.352.848.084   Rp        932.905.806.441  0,0136 

17 RMBA  Rp     4.029.576.000.000   Rp   13.470.943.000.000  0,2991  Rp   16.814.352.000.000   Rp   19.228.981.000.000  0,1436 

18 SSTM  Rp        444.640.955.651   Rp        649.654.335.963  0,6844  Rp        506.180.498.366   Rp        436.691.203.876  -0,1373 

19 YPAS  Rp        138.258.225.581   Rp        280.257.664.992  0,4933  Rp        277.402.566.627   Rp        278.331.887.681  0,0034 
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DATA TAHUN 2017  

NO KODE 
CURRENT CURRENT 

LIQ 
NET 

SALES NPM 
ASSETS LIABILITIES INCOMES 

1 ADMG  Rp     2.026.623.116.531   Rp        941.562.723.577  2,1524 -Rp        117.044.241.192   Rp     3.246.502.425.474  -0,0243 

2 ALMI  Rp     1.701.281.476.100   Rp     1.747.767.173.359  0,9734  Rp           8.446.455.684   Rp        378.870.552.389  0,0024 

3 ARGO  Rp        288.553.928.571   Rp     1.565.406.957.143  0,1843 -Rp        212.454.957.143  -Rp     1.032.801.128.571  -0,4463 

4 BAJA  Rp        727.240.100.955   Rp        774.432.726.191  0,9391 -Rp         22.984.761.751   Rp        172.016.210.273  -0,0189 

5 BRNA  Rp        718.757.530.000   Rp        654.032.840.000  1,0990 -Rp        178.189.380.000   Rp        853.029.437.000  -0,1360 

6 CTBN  Rp     1.119.722.094.595   Rp        453.832.810.811  2,4673 -Rp        163.710.310.811   Rp     1.422.969.445.946  -0,2438 

7 GDYR  Rp        784.020.432.432   Rp        910.909.797.297  0,8607 -Rp         12.083.972.973   Rp        724.021.932.432  -0,0055 

8 IMAS  Rp   13.207.228.569.571   Rp   15.765.338.395.006  0,8377 -Rp         64.296.811.100   Rp     9.281.252.344.712  -0,0042 

9 INAF  Rp        930.982.222.120   Rp        893.289.027.427  1,0422 -Rp         46.284.759.301   Rp        526.409.897.704  -0,0284 

10 JPRS  Rp        215.111.859.195   Rp          39.407.080.157  5,4587 -Rp         14.894.192.084   Rp        291.184.600.125  -0,0610 

11 KBRI  Rp        107.266.392.534   Rp        318.104.922.819  0,3372 -Rp        125.704.262.232   Rp        293.061.447.857  -0,8728 

12 KIAS  Rp        527.456.425.373   Rp        169.750.005.433  3,1073 -Rp         85.300.976.555   Rp     1.426.730.296.840  -0,1053 

13 KRAH  Rp        469.101.177.938   Rp        463.401.644.222  1,0123 -Rp         53.758.268.218   Rp        125.402.642.144  -0,2042 

14 MASA  Rp     2.463.084.300.000   Rp     2.593.161.814.286  0,9498 -Rp        115.303.628.571   Rp     4.814.200.828.571  -0,0287 

15 PRAS  Rp        622.230.971.388   Rp        650.095.154.148  0,9571 -Rp           3.226.268.273   Rp        676.405.303.408  -0,0093 

16 PSDN  Rp        387.041.829.491   Rp        333.943.794.875  1,1590  Rp          32.150.564.335   Rp        299.485.321.368  0,0230 

17 RMBA  Rp     9.005.061.000.000   Rp     4.687.842.000.000  1,9209 -Rp        480.063.000.000   Rp     8.923.670.000.000  -0,0237 

18 SSTM  Rp        311.547.858.348   Rp        182.421.582.456  1,7078 -Rp         23.709.833.744   Rp        212.465.671.723  -0,0690 

19 YPAS  Rp        148.857.935.337   Rp        166.371.675.360  0,8947 -Rp         14.500.028.420   Rp        127.093.040.665  -0,0479 
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DATA TAHUN 2017 
  

NO KODE 
TOTAL TOTAL 

FL SALES t-1 SALES t GROWTH 
LIABILITIES ASSETS 

1 ADMG  Rp     1.822.742.872.629   Rp     5.069.245.298.103  0,3596  Rp     3.762.831.854.839   Rp     4.811.618.211.382  0,2787 

2 ALMI  Rp     1.749.336.161.470   Rp     2.376.281.796.928  0,7362  Rp     2.461.800.368.336   Rp     3.484.905.171.484  0,4156 

3 ARGO  Rp     2.439.370.300.000   Rp     1.406.569.171.429  1,7343  Rp        695.283.314.286   Rp        475.985.128.571  -0,3154 

4 BAJA  Rp        774.432.726.191   Rp        946.448.936.464  0,8183  Rp        978.840.639.564   Rp     1.218.317.826.843  0,2447 

5 BRNA  Rp     1.111.847.645.000   Rp     1.964.877.082.000  0,5659  Rp     1.364.849.405.000   Rp     1.310.440.496.000  -0,0399 

6 CTBN  Rp        596.638.013.514   Rp     2.019.607.472.973  0,2954  Rp     1.330.879.337.838   Rp        671.367.027.027  -0,4955 

7 GDYR  Rp        948.486.175.676   Rp     1.672.508.108.108  0,5671  Rp     2.096.900.027.027   Rp     2.179.209.581.081  0,0393 

8 IMAS  Rp   22.094.058.955.142   Rp   31.375.311.299.854  0,7042  Rp   15.049.532.331.662   Rp   15.359.437.288.255  0,0206 

9 INAF  Rp     1.003.464.884.586   Rp     1.529.874.782.290  0,6559  Rp     1.647.702.722.328   Rp     1.631.317.499.096  -0,0099 

10 JPRS  Rp          66.219.547.909   Rp        357.404.148.034  0,1853  Rp        120.691.469.840   Rp        244.324.396.080  1,0244 

11 KBRI  Rp        878.173.162.999   Rp     1.171.234.610.856  0,7498  Rp        161.367.353.686   Rp        144.027.720.203  -0,1075 

12 KIAS  Rp        340.873.208.857   Rp     1.767.603.505.697  0,1928  Rp        863.714.584.966   Rp        810.064.124.425  -0,0621 

13 KRAH  Rp        520.550.572.102   Rp        645.953.214.546  0,8059  Rp        312.547.508.818   Rp        263.264.762.260  -0,1577 

14 MASA  Rp     4.580.211.128.571   Rp     9.394.411.957.143  0,4875  Rp     3.282.865.314.286   Rp     4.013.925.957.143  0,2227 

15 PRAS  Rp        865.838.417.894   Rp     1.542.243.721.302  0,5614  Rp        366.709.612.329   Rp        348.471.154.143  -0,0497 

16 PSDN  Rp        391.494.545.681   Rp        690.979.867.049  0,5666  Rp        932.905.806.441   Rp     1.399.580.416.996  0,5002 

17 RMBA  Rp     5.159.928.000.000   Rp   14.083.598.000.000  0,3664  Rp   19.228.981.000.000   Rp   20.258.870.000.000  0,0536 

18 SSTM  Rp        411.713.925.506   Rp        605.643.301.307  0,6798  Rp        436.691.203.876   Rp        343.842.837.211  -0,2126 

19 YPAS  Rp        176.449.823.868   Rp        303.542.864.533  0,5813  Rp        278.331.887.681   Rp        302.591.131.450  0,0872 
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PERHITUNGAN Z-SCORE TAHUN 2015 
  

NO KODE 
 MODAL 

KERJA  
 TOTAL ASSET  

X1 

(WCTA) 

 LABA 

DITAHAN  
TOTAL ASSET  

X2 

(RETA) 
 LABA KOTOR   TOTAL ASSET  

X3 

(EBITTA) 

1 ADMG -389.574.634.483 5.793.244.579.310 -0,0672 -46.125.475.862 5.793.244.579.310 -0,0080 -206.326.606.897 5.793.244.579.310 -0,0356 

2 ALMI -1.395.435.610.359 2.189.037.586.057 -0,6375 244.200.484.654 2.189.037.586.057 0,1116 67.375.274.483 2.189.037.586.057 0,0308 

3 ARGO -758.389.514.286 1.860.739.571.429 -0,4076 -3.419.865.271.429 1.860.739.571.429 -1,8379 -71.044.814.286 1.860.739.571.429 -0,0382 

4 BAJA -110.726.238.509 948.682.681.142 -0,1167 -74.268.808.277 948.682.681.142 -0,0783 70.452.924.896 948.682.681.142 0,0743 

5 BRNA 72.232.738.000 1.820.783.911.000 0,0397 192.418.794.000 1.820.783.911.000 0,1057 225.357.243.000 1.820.783.911.000 0,1238 

6 CTBN 738.934.638.889 3.079.182.444.444 0,2400 1.147.481.569.444 3.079.182.444.444 0,3727 367.526.472.222 3.079.182.444.444 0,1194 

7 GDYR -54.696.041.667 1.657.164.763.889 -0,0330 716.828.333.333 1.657.164.763.889 0,4326 224.121.069.444 1.657.164.763.889 0,1352 

8 IMAS -843.256.740.409 24.860.957.839.497 -0,0339 1.877.974.192.981 24.860.957.839.497 0,0755 2.747.641.864.601 24.860.957.839.497 0,1105 

9 INAF 222.426.267.905 1.533.708.564.241 0,1450 207.627.340.899 1.533.708.564.241 0,1354 330.054.446.623 1.533.708.564.241 0,2152 

10 JPRS 198.187.786.745 363.265.042.157 0,5456 257.090.910.486 363.265.042.157 0,7077 -23.342.564.230 363.265.042.157 -0,0643 

11 KBRI -77.066.526.634 1.455.931.208.462 -0,0529 -2.621.719.973.990 1.455.931.208.462 -1,8007 19.170.583.401 1.455.931.208.462 0,0132 

12 KIAS 477.162.209.473 2.124.390.696.519 0,2246 -64.893.514.284 2.124.390.696.519 -0,0305 -44.331.326.482 2.124.390.696.519 -0,0209 

13 KRAH 145.169.667.422 533.537.626.101 0,2721 56.519.287.155 533.537.626.101 0,1059 93.676.112.690 533.537.626.101 0,1756 

14 MASA 504.249.085.714 8.548.989.100.000 0,0590 978.338.800.000 8.548.989.100.000 0,1144 252.477.800.000 8.548.989.100.000 0,0295 

15 PRAS -396.700.485.929 1.531.742.052.164 -0,2590 31.700.306.982 1.531.742.052.164 0,0207 83.265.191.070 1.531.742.052.164 0,0544 

16 PSDN 49.927.251.748 620.398.854.182 0,0805 -57.875.580.641 620.398.854.182 -0,0933 106.515.863.292 620.398.854.182 0,1717 

17 RMBA 4.147.473.000.000 12.667.314.000.000 0,3274 -3.703.388.000.000 12.667.314.000.000 -0,2924 1.715.363.000.000 12.667.314.000.000 0,1354 

18 SSTM 45.658.906.536 721.884.167.684 0,0632 -116.870.769.863 721.884.167.684 -0,1619 1.353.390.875 721.884.167.684 0,0019 

19 YPAS 19.124.355.551 279.189.768.587 0,0685 55.545.490.192 279.189.768.587 0,1990 22.497.229.639 279.189.768.587 0,0806 
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PERHITUNGAN Z-SCORE TAHUN 2015 

  

NO KODE SAHAM  TOTAL HUTANG  
X4 

(MVTL) 
 PENJUALAN   TOTAL ASSET  

X5 

(SATA) 

 Z-

SCORE  

1 ADMG 1.944.589.779.500 2.099.897.062.069 0,9260 4.287.910.648.276 5.793.244.579.310 0,7402 0,9620 

2 ALMI 154.000.000.000 1.623.926.585.475 0,0948 3.333.329.653.540 2.189.037.586.057 1,5227 1,2926 

3 ARGO 167.778.725.000 2.312.832.528.571 0,0725 646.629.442.857 1.860.739.571.429 0,3475 -1,5903 

4 BAJA 180.000.000.000 787.055.068.790 0,2287 1.251.193.634.272 948.682.681.142 1,3189 1,4930 

5 BRNA 37.950.000.000 992.869.623.000 0,0382 1.278.353.442.000 1.820.783.911.000 0,7021 1,2192 

6 CTBN 80.037.150.000 1.338.146.930.556 0,0598 1.578.558.236.111 3.079.182.444.444 0,5127 1,3953 

7 GDYR 41.000.000.000 886.580.083.333 0,0462 2.144.436.555.556 1.657.164.763.889 1,2940 2,0738 

8 IMAS 691.319.603.000 18.163.865.982.392 0,0381 18.099.979.783.215 24.860.957.839.497 0,7280 1,1256 

9 INAF 309.926.750.000 940.999.667.498 0,3294 1.621.898.667.657 1.533.708.564.241 1,0575 2,0810 

10 JPRS 75.000.000.000 30.806.011.707 2,4346 143.326.451.256 363.265.042.157 0,3946 2,2073 

11 KBRI 868.799.573.400 934.677.601.389 0,9295 241.207.422.567 1.455.931.208.462 0,1657 -0,9665 

12 KIAS 1.522.930.500.000 310.906.059.952 4,8984 800.392.438.557 2.124.390.696.519 0,3768 2,5037 

13 KRAH 97.119.000.000 356.965.176.950 0,2721 283.205.794.372 533.537.626.101 0,5308 1,4743 

14 MASA 1.285.612.572.300 3.613.967.185.714 0,3557 3.386.032.200.000 8.548.989.100.000 0,3961 0,7757 

15 PRAS 70.104.347.800 811.177.918.367 0,0864 469.645.085.526 1.531.742.052.164 0,3066 0,3430 

16 PSDN 252.000.000.000 296.079.753.266 0,8511 920.352.848.084 620.398.854.182 1,4835 2,3501 

17 RMBA 362.000.250.000 15.816.071.000.000 0,0229 16.814.352.000.000 12.667.314.000.000 1,3274 1,7422 

18 SSTM 292.727.295.250 477.792.694.823 0,6127 506.180.498.366 721.884.167.684 0,7012 0,8712 

19 YPAS 66.800.008.900 128.790.247.858 0,5187 277.402.566.627 279.189.768.587 0,9936 1,6774 
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PERHITUNGAN Z-SCORE TAHUN 2016  

NO KODE 
 MODAL 

KERJA  
 TOTAL ASSET  

X1 

(WCTA) 

 LABA 

DITAHAN  
TOTAL ASSET  

X2 

(RETA) 
 LABA KOTOR   TOTAL ASSET  

X3 

(EBITTA) 

1 ADMG 822.453.763.441 5.118.918.306.452 0,1607 3.325.996.002.710 5.118.918.306.452 0,6497 -275.428.575.269 5.118.918.306.452 -0,0538 

2 ALMI -242.537.962.744 2.153.030.503.531 -0,1126 138.949.727.108 2.153.030.503.531 0,0645 63.085.134.476 2.153.030.503.531 0,0293 

3 ARGO -871.757.114.286 1.659.393.328.571 -0,5253 -3.781.933.142.857 1.659.393.328.571 -2,2791 -17.992.800.000 1.659.393.328.571 -0,0108 

4 BAJA -36.293.931.810 982.626.956.424 -0,0369 -41.156.231.193 982.626.956.424 -0,0419 74.662.212.624 982.626.956.424 0,0760 

5 BRNA 217.038.975.000 2.088.696.909.000 0,1039 236.437.381.000 2.088.696.909.000 0,1132 215.824.731.000 2.088.696.909.000 0,1033 

6 CTBN 626.160.148.649 2.157.075.756.757 0,2903 996.312.675.676 2.157.075.756.757 0,4619 246.507.662.162 2.157.075.756.757 0,1143 

7 GDYR -99.755.189.189 1.524.876.229.730 -0,0654 708.202.864.865 1.524.876.229.730 0,4644 241.878.351.351 1.524.876.229.730 0,1586 

8 IMAS -921.409.431.624 25.633.342.258.679 -0,0359 1.560.901.491.123 25.633.342.258.679 0,0609 2.666.112.209.432 25.633.342.258.679 0,1040 

9 INAF 148.576.747.889 1.381.633.321.120 0,1075 184.656.595.420 1.381.633.321.120 0,1337 336.908.968.011 1.381.633.321.120 0,2438 

10 JPRS 189.831.277.499 351.318.309.863 0,5403 232.828.646.031 351.318.309.863 0,6627 497.128.173 351.318.309.863 0,0014 

11 KBRI -284.323.442.232 1.263.726.833.318 -0,2250 -2.724.480.571.670 1.263.726.833.318 -2,1559 -33.560.243.867 1.263.726.833.318 -0,0266 

12 KIAS 353.813.271.682 1.859.669.927.962 0,1903 -355.546.068.200 1.859.669.927.962 -0,1912 -52.161.090.508 1.859.669.927.962 -0,0280 

13 KRAH 44.267.907.012 598.711.565.464 0,0739 57.345.102.183 598.711.565.464 0,0958 110.954.390.606 598.711.565.464 0,1853 

14 MASA 110.205.600.000 8.710.645.857.143 0,0127 882.381.114.286 8.710.645.857.143 0,1013 408.186.685.714 8.710.645.857.143 0,0469 

15 PRAS 4.855.005.522 1.596.466.547.662 0,0030 43.275.104.275 1.596.466.547.662 0,0271 73.264.712.908 1.596.466.547.662 0,0459 

16 PSDN 19.719.864.858 653.796.725.408 -0,5038 -104.467.522.560 653.796.725.408 -0,1598 118.284.944.655 653.796.725.408 0,1809 

17 RMBA 5.082.758.000.000 13.470.943.000.000 0,3773 -5.785.930.000.000 13.470.943.000.000 -0,4295 2.121.031.000.000 13.470.943.000.000 0,1575 

18 SSTM 49.102.572.229 649.654.335.963 0,0756 -123.401.648.679 649.654.335.963 -0,1899 2.143.718.425 649.654.335.963 0,0033 

19 YPAS -3.197.431.773 280.257.664.992 -0,0114 47.147.408.874 280.257.664.992 0,1682 20.097.506.982 280.257.664.992 0,0717 
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PERHITUNGAN Z-SCORE TAHUN 2016  
NO KODE SAHAM TOTAL HUTANG X4 (MVTL) PENJUALAN TOTAL ASSET X5 (SATA) Z-SCORE 

1 ADMG 1.944.589.779.500 957.714.650.538 2,0304 3.762.831.854.839 5.118.918.306.452 0,7351 2,0848 

2 ALMI 154.000.000.000 1.997.411.244.539 0,0771 2.461.800.368.336 2.153.030.503.531 1,1434 1,2384 

3 ARGO 167.778.725.000 2.473.554.157.143 0,0678 695.283.314.286 1.659.393.328.571 0,4190 -1,8941 

4 BAJA 180.000.000.000 786.124.255.950 0,2290 978.840.639.564 982.626.956.424 0,9961 1,2644 

5 BRNA 48.955.500.000 1.060.343.634.000 0,0462 1.364.849.405.000 2.088.696.909.000 0,6534 1,1630 

6 CTBN 80.037.150.000 567.608.445.946 0,1410 1.330.879.337.838 2.157.075.756.757 0,6170 1,6294 

7 GDYR 41.000.000.000 764.370.162.162 0,0536 2.096.900.027.027 1.524.876.229.730 1,3751 2,2342 

8 IMAS 691.319.603.000 18.923.523.905.726 0,0365 15.049.532.331.662 25.633.342.258.679 0,5871 0,9502 

9 INAF 309.926.750.000 805.876.240.489 0,3846 1.647.702.722.328 1.381.633.321.120 1,1926 2,2997 

10 JPRS 75.000.000.000 43.106.380.598 1,7399 120.691.469.840 351.318.309.863 0,3435 2,0268 

11 KBRI 868.799.573.400 844.568.778.363 1,0287 161.367.353.686 1.263.726.833.318 0,1277 -1,5104 

12 KIAS 1.522.930.500.000 339.639.855.817 4,4840 863.714.584.966 1.859.669.927.962 0,4644 2,2341 

13 KRAH 97.119.000.000 420.562.586.151 0,2309 312.547.508.818 598.711.565.464 0,5220 1,3279 

14 MASA 1.285.612.572.300 3.868.242.114.286 0,3324 3.282.865.314.286 8.710.645.857.143 0,3769 0,7562 

15 PRAS 70.104.347.800 903.464.665.102 0,0776 366.709.612.329 1.596.466.547.662 0,2297 0,4296 

16 PSDN 252.000.000.000 373.511.385.025 0,6747 932.905.806.441 653.796.725.408 1,4269 1,7730 

17 RMBA 1.820.056.812.500 4.029.576.000.000 0,4517 19.228.981.000.000 13.470.943.000.000 1,4274 2,0102 

18 SSTM 292.727.295.250 444.640.955.651 0,6583 436.691.203.876 649.654.335.963 0,6722 0,8509 

19 YPAS 66.800.008.900 138.258.225.581 0,4832 278.331.887.681 280.257.664.992 0,9931 1,5512 
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PERHITUNGAN Z-SCORE TAHUN 2017  

NO KODE 
 MODAL 

KERJA  
 TOTAL ASSET  

X1 

(WCTA) 

 LABA 

DITAHAN  
 TOTAL ASSET  

X2 

(RETA) 
 LABA KOTOR   TOTAL ASSET  

X3 

(EBITTA) 

1 ADMG 1.085.060.392.954 5.069.245.298.103 0,2140 -435.262.674.731 5.069.245.298.103 -0,0859 81.339.972.900 5.069.245.298.103 0,0160 

2 ALMI -46.485.697.259 2.376.281.796.928 -0,0196 142.433.542.647 2.376.281.796.928 0,0599 133.629.498.668 2.376.281.796.928 0,0562 

3 ARGO -1.276.853.028.571 1.406.569.171.429 -0,9078 -4.000.573.442.857 1.406.569.171.429 -2,8442 -27.828.814.286 1.406.569.171.429 -0,0198 

4 BAJA -47.192.625.236 946.448.936.464 -0,0499 -65.642.721.394 946.448.936.464 -0,0694 8.466.703.564 946.448.936.464 0,0089 

5 BRNA 64.724.690.000 1.964.877.082.000 0,0329 96.436.625.000 1.964.877.082.000 0,0491 97.691.903.000 1.964.877.082.000 0,0497 

6 CTBN 665.889.283.784 2.019.607.472.973 0,3297 828.643.702.703 2.019.607.472.973 0,4103 35.199.459.459 2.019.607.472.973 0,0174 

7 GDYR -126.889.364.865 1.672.508.108.108 -0,0759 671.718.729.730 1.672.508.108.108 0,4016 205.260.445.946 1.672.508.108.108 0,1227 

8 IMAS -2.558.109.825.435 31.375.311.299.854 -0,0815 1.437.448.357.265 31.375.311.299.854 0,0458 3.069.558.501.238 31.375.311.299.854 0,0978 

9 INAF 37.693.194.693 1.529.874.782.290 0,0246 135.311.235.313 1.529.874.782.290 0,0884 282.813.283.645 1.529.874.782.290 0,1849 

10 JPRS 175.704.779.038 357.404.148.034 0,4916 215.812.744.283 357.404.148.034 0,6038 6.308.280.198 357.404.148.034 0,0177 

11 KBRI -210.838.530.285 1.171.234.610.856 -0,1800 -2.850.184.733.290 1.171.234.610.856 -2,4335 -35.124.460.733 1.171.234.610.856 -0,0300 

12 KIAS 357.706.419.940 1.767.603.505.697 0,2024 -443.768.802.927 1.767.603.505.697 -0,2511 2.779.006.705 1.767.603.505.697 0,0016 

13 KRAH 5.699.533.716 645.953.214.546 0,0088 3.585.332.514 645.953.214.546 0,0056 45.646.933.236 645.953.214.546 0,0707 

14 MASA -130.077.514.286 9.394.411.957.143 -0,0138 757.854.971.429 9.394.411.957.143 0,0807 504.510.342.857 9.394.411.957.143 0,0537 

15 PRAS -27.864.182.760 1.542.243.721.302 -0,0181 40.048.836.002 1.542.243.721.302 0,0260 75.074.813.864 1.542.243.721.302 0,0487 

16 PSDN 53.098.034.616 690.979.867.049 0,0768 -83.329.513.914 690.979.867.049 -0,1206 195.093.469.931 690.979.867.049 0,2823 

17 RMBA 4.317.219.000.000 14.083.598.000.000 0,3065 6.311.627.000.000 14.083.598.000.000 0,4482 2.098.017.000.000 14.083.598.000.000 0,1490 

18 SSTM 129.126.275.892 605.643.301.307 0,2132 -147.111.482.423 605.643.301.307 -0,2429 3.642.399.609 605.643.301.307 0,0060 

19 YPAS -17.513.740.023 303.542.864.533 -0,0577 32.239.010.128 303.542.864.533 0,1062 17.702.323.076 303.542.864.533 0,0583 
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PERHITUNGAN Z-SCORE TAHUN 2017  
NO KODE SAHAM  TOTAL HUTANG  X4 (MVTL)  PENJUALAN   TOTAL ASSET  X5 (SATA)  Z-SCORE  

1 ADMG 1.944.589.779.500 1.822.742.872.629 1,0668 4.811.618.211.382 5.069.245.298.103 0,9492 1,5260 

2 ALMI 154.000.000.000 1.749.336.161.470 0,0880 3.484.905.171.484 2.376.281.796.928 1,4665 1,7120 

3 ARGO 167.778.725.000 2.439.370.300.000 0,0688 475.985.128.571 1.406.569.171.429 0,3384 -2,7548 

4 BAJA 180.000.000.000 774.432.726.191 0,2324 1.218.317.826.843 946.448.936.464 1,2873 1,3156 

5 BRNA 48.955.500.000 1.111.847.645.000 0,0440 1.310.440.496.000 1.964.877.082.000 0,6669 0,9038 

6 CTBN 80.037.150.000 596.638.013.514 0,1341 671.367.027.027 2.019.607.472.973 0,3324 1,0262 

7 GDYR 41.000.000.000 948.486.175.676 0,0432 2.179.209.581.081 1.672.508.108.108 1,3030 1,9856 

8 IMAS 691.319.603.000 22.094.058.955.142 0,0313 15.359.437.288.255 31.375.311.299.854 0,4895 0,7860 

9 INAF 309.926.750.000 1.003.464.884.586 0,3089 1.631.317.499.096 1.529.874.782.290 1,0663 1,8608 

10 JPRS 75.000.000.000 66.219.547.909 1,1326 244.324.396.080 357.404.148.034 0,6836 2,0767 

11 KBRI 868.799.573.400 878.173.162.999 0,9893 144.027.720.203 1.171.234.610.856 0,1230 -1,7452 

12 KIAS 1.522.930.500.000 340.873.208.857 4,4677 810.064.124.425 1.767.603.505.697 0,4583 2,2712 

13 KRAH 97.119.000.000 520.550.572.102 0,1866 263.264.762.260 645.953.214.546 0,4076 0,7157 

14 MASA 1.285.612.572.300 4.580.211.128.571 0,2807 4.013.925.957.143 9.394.411.957.143 0,4273 0,7696 

15 PRAS 70.104.347.800 865.838.417.894 0,0810 348.471.154.143 1.542.243.721.302 0,2260 0,4198 

16 PSDN 252.000.000.000 391.494.545.681 0,6437 1.399.580.416.996 690.979.867.049 2,0255 3,1220 

17 RMBA 1.820.056.812.500 5.159.928.000.000 0,3527 20.258.870.000.000 14.083.598.000.000 1,4385 2,6460 

18 SSTM 292.727.295.250 411.713.925.506 0,7110 343.842.837.211 605.643.301.307 0,5677 0,8310 

19 YPAS 66.800.008.900 176.449.823.868 0,3786 302.591.131.450 303.542.864.533 0,9969 1,3837 
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