
30 

BAB II 

 KAJIAN PUSTAKA 

 

A. Laporan Keuangan 

1. Pengertian Laporan Keuangan 

Laporan keuangan pada perusahaan merupakan hasil 

akhir dari kegiatan akuntansi yang mencerminkan kondisi 

keuangan dan hasil operasi perusahaan. Informasi tentang 

kondisi keuangan dan hasil operasi perusahaan sangat berguna 

bagi berbagai pihak, baik pihak yang ada didalam (Internal) 

perusahaan maupun pihak yang berada diluar (Eksternal) 

perusahaan.
1
 

Pengertian laporan keuangan secara sederhana adalah 

laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada 

saat ini atau dalam suatu periode tertentu. Maksud laporan 

keuangan yang menunjukkan kondisi perusahaan saat ini 

adalah merupakan kondisi terkini. Kondisi perusahaan terkini 

adalah keadaan keuangan perusahaan pada tanggal tertentu 

                                                             
1
Arief, S dan Edy U, Panduan Praktis Dasar Analisa Laporan 

Keuangan, (Jakarta: PT Grasindo, 2008), h. 01. 
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(untuk neraca) dan periode tertentu (untuk laporan laba rugi). 

Biasanya laporan keuangan dibuat per periode, misalnya tiga 

bulan, atau enam bulan untuk kepentingan internal perusahaan. 

Sementara itu, untuk laporan lebih luas dilakukan satu tahun 

sekali.
2
  

Menurut Hanafi, analisis terhadap laporan keuangan 

pada dasarnya karena ingin mengetahui tingkat keuntungan 

dan tingkat risiko atau tingkat kesehatan suatu perusahaan. 

Laporan financial memerikan ikhtisar mengenai keadaan 

finansial perusahaan, di mana neraca mencerminkan nilai 

aktiva, hutang dan modal perusahaan itu sendiri pada suatu 

periode tertentu, dan laporan laba/rugi mencerminkan hasil-

hasil yang akan dicapai selama suatu periode tertentu. Analisis 

laporan keuangan pada dasarnya bisa dilakukan dengan cara 

pembandingan. Dengan membandingkan rasio keuangan suatu 

perusahaan dengan rasio industri, maka akan dapat diketahui 

apakah perusahaan tersebut memiliki aspek finansial yang 

berada di atas rata-rata atau di bawah rata-rata industri. Berikut 

                                                             
2
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ini cara melakukan perbandingan dalam analisis laporan 

keuangan, yaitu: 

a. Membandingkan rasio-rasio sekarang dengan periode yang 

lalu atau dengan rasio yang diperkirakan untuk periode 

yang akan datang dari suatu perusahaan yang sama. 

b. Membandingkan rasio keuangan perusahaan dengan rasio 

dari perusahaan lain yang sejenis.
3
 

 

2. Tujuan dan Manfaat Analisis Rasio Keuangan 

Ada beberapa tujuan dan manfaat adanya analisis laporan 

keuangan.  

a. Untuk mengetahui posisi keuangan perusahaan dalam satu 

periode tertentu, baik harta, kewajiban, modal maupun 

hasil usaha yang telah dicapai untuk beberapa periode; 

b. Untuk mengetahui kelemahan-kelemahan apa saja yang 

menjadi kekurangan perusahaan; 

c. Untuk mengetahui kekuatan-kekuatan yang dimiliki; 

                                                             
3
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Menggunakan Metode Altman dalam Memprediksi Potensi Financial Distress 
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Skripsi: Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam, UIN Alauddin Makassar, 2016, h. 
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d. Untuk mengetahui langkah-langkah perbaikan apa saja 

yang perlu dilakukan ke depan berkaitan dengan posisi 

keuangan saat ini; 

e. Untuk melakukan penilaian kinerja manajemen ke depan 

apakah perlu penyegaran atau tidak karena sudah dianggap 

berhasil atau gagal; 

f. Dapat juga digunakan sebagai pembanding dengan 

perusahaan sejenis tentang hasil yang mereka capai.
4
 

3. Jenis Laporan Keuangan 

Laporan keuangan terdiri dari lima jenis yaitu: 

1. Neraca (balance sheet) 

Neraca merupakan laporan yang menunjukkan jumlah 

aktiva (harta), kewajiban (utang), dan modal perusahaan 

(ekuitas) pada saat tertentu.  

2. Laporan laba rugi (income statement) 

Laporan laba rugi merupakan laporan yang 

menunjukkan kondisi usaha dalam suatu periode tertentu 

yang tergambar dari jumlah pendapatan yang diterima dan 
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biaya yang telah dikeluarkan sehingga dapat diketahui 

apakah perusahaan dalam keadaan laba atau rugi. 

3. Laporan perubahan modal 

Laporan perubahan modal menggambarkan jumlah 

modal yang dimiliki perusahaan saat ini serta sebab-sebab 

berubahnya modal.  

4. Laporan arus kas 

Laporan arus kas merupakan laporan yang 

menunjukkan arus kas masuk (pendapatan) dan arus kas 

keluar (biaya-biaya).  

5. Laporan catatan atas laporan keuangan 

Laporan catatan atas laporan keuangan merupakan 

laporan yang dibuat berkaitan dengan laporan keuangan 

yang disajikan. Laporan ini memberikan informasi tentang 

penjelasan yang dianggap perlu atas laporan keuangan yang 

ada sehingga menjadi jelas sebab penyebabnya.
5
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B. Kinerja Keuangan 

Kinerja dalam Kamus Besar Bahasa Indonesia diartikan 

sebagai sesuatu yang dicapai, prestasi yang diperlihatkan dan 

kemampuan kerja. Sedangkan Martono dan Hartijo mengatakan 

bahwa Kinerja keuangan adalah suatu penilaian terhadap kondisi 

keuangan perusahaan yang dapat menjadi informasi baik masa 

lalu, sekarang maupun yang akan datang.
6
 Peraturan Otoritas Jasa 

Keuangan Nomor 8/POJK. 03/2014 menyatakan bahwa bank 

harus melakukan penilaian kinerja keuangannya sendiri agar 

dapat menentukan apakah kondisi bank tersebut sangat sehat, 

sehat, cukup sehat, kurang sehat dan tidak sehat. Sehingga Bank 

Indonesia sebagai otoritas pengawas dapat menetapkan strategi 

dan fokus pengawasan terhadap bank tersebut.
7
  

Kinerja bank menggambarkan prestasi yang telah dicapai 

bank selama periode tertentu. Penilaian kinerja bank dapat diukur 

melalui rasio keuangan yang dimiliki bank syariah.
8
 Altman 

                                                             
6
Muh. Taslim, D dan M. Ikhwan, M. H., Kinerja Keuangan 

Perbankan, …, h. 61.  
7
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8
Luluk Afiqoh dan Nisful Laila, “Pengaruh Kinerja Keuangan 

Terhadap Risiko Kebangkrutan Bank Umum Syariah Di Indonesia (Metode 

Altman Z-Score Modifikasi)”, ..., h. 171.  
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memfokuskan pada 4 kategori yang mewakili 3 rasio keuangan 

yaitu rasio likuiditas, profitabilitas, dan leverage/solvabilitas.
9
 

Menurut Jumingan, rasio likuiditas digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya yang telah jatuh tempo. Rasio likuiditas dapat diukur 

menggunakan rasio lancar (current ratio), current ratio 

digunakan untuk menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan 

aktiva lancarnya. 

Selain rasio likuiditas, rasio profitabilitas juga dapat 

digunakan untuk memprediksi kondisi financial distress. Menurut 

Hanafi, rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih pada tingkat 

penjualan, aset, dan modal saham tertentu. Efektivitas dari 

penggunaan aset perusahaan akan mengurangi biaya yang 

dikeluarkan oleh perusahaan, maka perusahaan akan memperoleh 

                                                             
9
Ilmi Furqan, A. A dan Ruzikna, „‟Analisis Penggunaan Metode 

Altman (Z-Score) Dalam Memprediksi Terjadinya Financial Distress Pada 

Perusahaan Minyak Bumi Dan Gas (Migas) Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Periode 2010-2014‟‟, Jom FISIP, Vol. 4, No. 2, 2017, h. 5. 



37 

 

penghematan dan memiliki kecukupan dana untuk menjalankan 

usahanya.  

Rasio leverage juga dapat digunakan sebagai indikator 

untuk memprediksi terjadinya kesulitan keuangan. Menurut 

Kasmir, rasio leverage digunakan untuk mengukur sejauh mana 

aktiva perusahaan dibiayai dengan utang, atau untuk mengukur 

kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, 

baik janga pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan 

dibubarkan (dilikuidasi).
10

 

Empat kategori variabel persamaan Altman Z-Score 

Modifikasi yang digunakan dalam menganalisis kinerja keuangan 

perusahaan ialah: 

1. Working Capital to Total Assets (WCTA) 

Rasio WCTA adalah kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva 

yang dimilikinya. Modal kerja adalah perbedaan antara aset 

lancar dan kewajiban lancar. Modal kerja bersih yang negatif 
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Hartono, „‟Pengaruh Likuiditas, Leverage dan Profitabilitas untuk 

Memprediksi Financial Distress‟‟, Skripsi: Fakultas Ekonomi, Universitas 

PGRI Yogyakarta, 2016, h. 2-4. 
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kemungkinan besar akan menghadapi masalah dalam 

menutupi kewajiban jangka pendeknya karena tidak 

tersedianya aktiva lancar yang cukup untuk menutupi 

kewajiban tersebut. Sebaliknya perusahaan dengan modal 

kerja bersih yang positif jarang sekali menghadapi kesulitan 

dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya
11

 

Menurut Supardi rasio ini pada dasarnya merupakan 

salah satu rasio likuiditas yang mengatur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Jika 

dikaitkan dengan indikator-indikator kebangkrutan, maka 

indikator yang dapat digunakan untuk mendeteksi adanya 

masalah pada tingkat likuiditas perusahaan adalah indikator-

indikator internal seperti, ketidakcukupan kas, utang dagang 

membengkak, utilisasi modal (harta kekayaan) menurun, dan 

penambahan utang yang tidak terkendali.
12
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Agnes, A. M., Gustati dan Hidayatul, I., “Analisis Perbandingan 

Prediksi Kebangkrutan Bank Syariah Dan Bank Konvensional Menggunakan 

Altman‟s EM Z-Score Model”, …, h. 8. 
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Tony Iswadi, „‟Analisa Kinerja Keuangan Dan Prediksi 

Kebangkrutan Bank Pembiayaan Rakyat Syariah‟‟, …, h. 91.  
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2. Retained Earnings to Total Assets (RETA) 

Altman mengatakan bahwa RETA adalah ukuran 

profitabilitas kumulatif dari waktu ke waktu. RETA 

menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan terjadi 

karena pemegang saham biasa mengizinkan perusahaan untuk 

menginvestasikan kembali laba yang tidak didistribusikan 

sebagai dividen. Usia suatu perusahaan akan dipertimbangkan 

dalam rasio ini. Perusahaan yang relatif muda akan mungkin 

menunjukkan retained earnings rendah tehadap total assets 

karena belum memiliki waktu yang lama untuk membangun 

keuntungan kumulatif. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa 

perusahaan muda diklasifikasikan bangkrut lebih tinggi dari 

pada perusahaan yang lebih tua.
13

 

Rasio RETA yang negatif menunjukkan perusahaan 

tidak dapat menghasilkan laba ditahan dari keseluruhan aset 

yang dimiliki oleh perusahaan dan tidak ada laba yang 
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Edward I. Altman, „‟Financial Ratios, Discriminant Analysis and 

The Prediction of Corporate Bankruptcy‟‟, The Journal of Finance, Vol. 23, 

No. 4, (September, 1968), h. 595.  
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dibagikan kepada dividen maupun untuk keperluan 

pembayaran kewajiban. Sebaliknya RETA yang positif berarti 

bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba ditahan dari 

total aset yang dimiliki perusahaan.
14

 

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

Altman mengatakan bahwa rasio ini adalah ukuran dari 

produktivitas dari aset perusahaan sebelum ada pembebanan 

pajak dan lainnya. EBITTA menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba dari aktiva perusahaan, 

sebelum pembayaran bunga dan pajak. Laba sebelum pajak 

merupakan laba sebelum dikurangi dengan pajak dan 

ketentuan keuangan lainnya.
15

 

Rasio ini merupakan kontributor terbesar dari model 

tersebut. Beberapa indikator yang dapat kita gunakan dalam 

mendeteksi adanya masalah pada kemampuan profitabilitas 
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Yudha, S. H, Topowijono dan Devi, F. A, „‟Analisis Penggunaan 

Model Altman (Z-Score) Untuk Memprediksi Potensi Kebangkrutan (Studi 

Kasus Pada Perusahaan Sub Sektor Pertambangan Minyak Dan Gas Bumi 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016), Jurnal 

Administrasi Bisnis (JAB), Vol. 66, No. 1, 2019, h. 82.  
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Agnes, A. M., Gustati dan Hidayatul, I., “Analisis Perbandingan 
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perusahaan diantaranya adalah, piutang dagang meningkat, 

rugi terus-menerus dalam beberapa kwartal, persediaan 

meningkat, penjualan menurun, terlambatnya hasil penagihan 

piutang, kredibilitas perusahaan berkurang serta kesediaan 

memberi kredit pada konsumen yang tak dapat membayar 

pada waktu yang telah ditetapkan.
16

 

EBITTA yang bernilai negatif menunjukkan perusahaan 

tidak mampu menghasilkan laba dari keseluruhan aktiva yang 

dimilki sebelum pengurangan pajak dan bunga. Rasio EBITTA 

bernilai positif menunjukkan perusahaan dapat menghasilkan 

laba dari total aktiva perusahaan sebelum pengurangan pajak 

dan bunga.
17

 

4. Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities 

(BVETL)   

Rasio ini merupakan indikator untuk mengukur tingkat 

leverage suatu perusahaan. Rasio ini digunakan untuk 
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Tony Iswadi, „‟Analisa Kinerja Keuangan Dan Prediksi 

Kebangkrutan Bank Pembiayaan Rakyat Syariah‟‟, …, h. 91-92. 
17

Yudha, S. H, Topowijono dan Devi, F. A, „‟Analisis Penggunaan 
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Kasus Pada Perusahaan Sub Sektor Pertambangan Minyak Dan Gas Bumi 
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mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dari hutang, 

atau seberapa besar beban utang yang ditanggung perusahaan 

dibandingkan dengan aktivanya. Jika dari tahun ketahun nilai 

BVETL semakin meningkat, maka perusahaan tersebut 

diprediksi mengalami distress. Namun sebaliknya, jika 

semakin menurun, maka perusahaan tersebut diprediksi 

mengalami non distress.
18

 Hutang yang terlampau besar akan 

berbahaya bagi kelangsungan perusahaan, terutama jika 

terdapat bunga yang harus dibayar.
19

 

 

C. Financial Distress 

1. Pengertian Kebangkrutan 

Fenomena kesulitan keuangan terjadi pada banyak 

perusahaan. Financial distress di Indonesia banyak dialami 

perusahaan sejak tahun 2001. Kesulitan keuangan merupakan 

suatu situasi ketika sebuah perusahaan tidak mampu 
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Agnes, A. M., Gustati dan Hidayatul, I., “Analisis Perbandingan 

Prediksi Kebangkrutan Bank Syariah Dan Bank Konvensional Menggunakan 

Altman‟s EM Z-Score Model”, ..., h. 8.  
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Siti Zulaikah dan Nisful Laila, „‟Perbandingan Financial Distress 

Bank Syariah Di Indonesia Dan Bank Islam Di Malaysia Sebelum Dan 
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Ekonomi Syariah Teori Dan Terapan, Vol. 3, No. 11, 2016, h. 905.    
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memenuhi kewajibannya. Penyebab kesulitan keuangan bisa 

beragam, yang mendasar adalah karena kinerja keuangan yang 

memburuk. Namun masalah etika berbisnis juga bisa berujung 

pada kesulitan keuangan dan akhirnya mengalami 

kebangkrutan. Financial distress tidak saja merusak sistem 

keuangan perusahaan, tetapi juga organisasi secara 

keseluruhan. Hilangnya sumber keuangan perusahaan dan 

sumber daya manusia bisa menyebabkan perusahaan 

dilikuidasi.
20

 

Kebangkrutan merupakan suatu hal yang selalu 

dihindari oleh setiap perusahaan walaupun bukan atas 

kemauan dari berbagai pihak yang terlibat dalam pelaksanaan 

fungsi pokok dalam perusahaan. Namun perusahaan bisa 

dihadapkan pada situasi dimana terpaksa dinyatakan bangkrut 

dan tidak dapat melanjutkan usahanya kembali. 

Weston mengatakan bahwa Kegagalan mempunyai dua 

arti, pertama sebuah perusahaan dikategorikan gagal 

keuangannya jika ia tidak dapat membayar kewajiban pada 
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Farida Titik K, Financial Distress, …, h. 2-3. 
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waktu jatuh tempo, meskipun aktiva total melebihi 

kewajibannya. Kedua, sebuah perusahaan dinyatakan pailit, 

jika total kewajibannya melebihi dari kewajaran aktiva 

totalnya. Selanjutnya Munawir mengatakan bahwa Kegagalan 

keuangan dapat diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan 

untuk membayar kewajiban keuangannya pada saat jatuh 

tempo yang menyebabkan perusahaan mengalami 

kebangkrutan atau menyebabkan terjadinya perjanjian khusus 

untuk mengurangi atau menghapus utangnya.  

Berdasarkan pengertian di atas, maka dapat disimpulkan 

bahwa kebangkrutan atau kegagalan keuangan adalah 

ketidakmampuan perusahaan dalam membayar seluruh 

hutangnya dalam jangka waktu tertentu.
21

 

Brighman dan Gapenski menyatakan bahwa ada lima 

tipe kesulitan keuangan yaitu: 

1. Kegagalan ekonomi. Kondisi ketika pendapatan 

perusahaan tidak mampu meng-kover sejumlah biaya-

biaya, bahkan biaya modalnya. 
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Muh. Taslim, D dan M. Ikhwan, M. H., Kinerja Keuangan 

Perbankan, …, h. 67-69. 
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2. Kegagalan bisnis. Kegagalan bisnis diartikan sebagai 

kondisi ketika perusahaan mengentikan operasi bisnisnya 

sehingga mengakibatkan kerugian bagi pihak kreditur. 

3. Insolvensi secara teknis. Situasi ini disebut juga equity 

insolvency yang menurut istilah Altman merupakan suatu 

kondisi perusahaan dimana mereka tidak memiliki 

kemampuan dalam membayar hutangnya dengan lancar 

pada saat jatuh tempo.  

4. Insolvensi dalam kebangkrutan. Kondisi ketika nilai pasar 

aset lebih kecil dibanding nilai buku hutang perusahaan. 

Insolvensi dalam kebangkrutan merupakan situasi 

permanen dan jika tidak diatasi dengan sungguh-sungguh 

maka akan mengarah pada kondisi likuidasi. 

5. Bangkrut secara legal. Situasi ketika suatu perusahaan 

telah diajukan tuntutan secara resmi sesuai perundang-

undangan yang berlaku.
22
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2. Penyebab Kebangkrutan 

Penyebab kebangkrutan pada dasarnya disebabkan oleh 

faktor internal maupun eksternal baik yang bersifat khusus 

yang berkaitan langsung dengan perusahaan maupun yang 

bersifat umum. 

Faktor-faktor internal yang menyebabkan terjadinya 

kebangkrutan adalah: 

a. Adanya manajemen yang tidak baik, tidak efisien (biaya 

yang besar dengan pendapatan yang tidak memadai 

sehingga perusahaan mengalami kerugian terus-menerus). 

b. Tidak seimbangnya antara jumlah modal perusahaan 

dengan jumlah hutangnya. 

c. Sumber daya keseluruhan yang tidak memadai, 

keterampilan, integritas, dan loyalitas atau bahkan 

moralitasnya rendah sehingga banyak terjadi kesalahan, 

penyimpangan, dan kecurangan-kecurangan terhadap 

keuangan perusahaan serta penyalahgunaan wewenang 

yang akibatnya sangat merugikan perusahaan. 
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Faktor-faktor eksternal yang bersifat umum yang 

dapat menyebabkan kebangkrutan suatu perusahaan 

adalah faktor politik (perubahan struktur pemerintahan), 

ekonomi (terjadinya krisis ekonomi), sosial (terjadinya 

konflik), dan budaya serta adanya campur tangan 

pemerintah dimana perusahaan tersebut berada. 

Disamping itu penggunaan yang besar atau adanya 

perkembangan teknologi produksi, informasi maupun 

transportasi yang tidak dapat diikuti oleh perusahaan akan 

mengakibatkan kerugian yang akhirnya menyebabkan 

kebangkrutan perusahaan.
23

 

 

D. Model Altman Z-Score  

Sejumlah studi telah dilakukan untuk mengetahui kegunaan 

analisis rasio keuangan dalam memprediksi kegagalan atau 

kebangkrutan usaha. Penelitian yang telah dilakukan oleh Edward 

I. Altman yaitu mencari kesamaan rasio keuangan yang biasa 

dipakai untuk meramalkan tingkat kebangkrutan suatu 
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Muh. Taslim, D dan M. Ikhwan, M. H., Kinerja Keuangan 
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perusahaan dengan menghitung nilai dari beberapa rasio lalu 

kemudian dimasukkan dalam suatu perusahaan. Z-Score 

merupakan skor yang ditentukan dari hitungan standar yang akan 

menunjukkan tingkat kemungkinan kebangkrutan perusahaan. 

1. Model Altman Z-Score Pertama (Original) 

Setelah melakukan penelitian terhadap variabel dan 

sampel yang dipilih, Altman menghasilkan model 

kebangkrutan yang pertama. Altman menemukan lima jenis 

rasio keuangan yang dapat dikombinasikan untuk melihat 

perbedaan antara perusahaan yang bangkrut dan yang tidak 

bangkrut. Altman Z-Score pertama ditentukan dengan rumus 

berikut: 

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

Keterangan: 

X1 = Working Capital to Total Assets 

X2 = Retained Earnings to Total Assets 

X3 = Earning Before Interest and Taxes to Total Assets 

X4 = Makes Value of Equity to Book Value of Debt 

X5 = Sales to Total Assets  
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Z = Financial Distress Index 

Adapun nilai cut- off untuk indeks ini adalah: 

Z > 2.99  : Sehat/ tidak bangkrut 

1.81 < Z < 2.99 : Grey area atau kelabu 

Z < 1.81   : Bangkrut 
24

 

2. Model Altman Z-Score Revisi 

Revisi yang dilakukan oleh Altman merupakan 

penyesuaian yang dilakukan agar model prediksi kebangkrutan 

ini tidak hanya untuk perusahaan manufaktur yang go public 

melainkan juga dapat diaplikasikan untuk perusahaan-

perusahaan di sektor swasta. Model yang lama mengalami 

perubahan pada salah satu variabel. Altman menghilangkan 

makes value of equity pada X4 menjadi book value of equity 

karena perusahaan private tidak memiliki harga pasar untuk 

ekuitasnya.  

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

0,998 X5 

                                                             
24

 Imam Asyrofi, „‟Analisis Risiko Kebangkrutan Bank Syariah 

Dengan Metode Altman Z-Score, Springate Dan Zmijewski X-Score (Studi 

Pada Bank Umum Syariah Periode 2014-2018)”, Skripsi: Fakultas Ekonomi 

Dan Bisnis Islam, UIN Raden Intan Lampung, 2019, h. 50-52. 

 



50 

 

 Keterangan: 

Z   = Financial Distress Index (indeks keseluruhan) 

X1 = Working Capital to Total Assets (modal kerja/ total aset) 

X2 = Retained Earnings to Total Assets (laba ditahan/ total 

aset) 

X3 = Earning Before Interest and Taxes to Total Assets (laba 

sebelum bunga dan pajak/ total aset) 

X4 = Book Value of Equity to Book Value of Debt (nilai pasar 

ekuitas sendiri/ nilai buku total kewajiban) 

X5 = Sales to Total Assets (penjualan/ total aset) 

Kriteria untuk memprediksi kebangkrutan dengan 

model ini adalah:  

 Z >2,90  : Sehat 

 1,23 < Z < 2,90 : Grey area atau daerah kelabu  

 Z < 1,23  : Bangkrut 
25
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Khubatun Nikmah, „‟Analisis Prediksi Potensi Kebangkrutan 

Dengan Menggunakan Model Altman Z-Score Pada PT Bank Muamalat 

Indonesia Periode 2014-2018‟‟, Skripsi: Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Islam, 

UIN Walisongo Semarang, 2019, h. 27-28. 
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3. Model Altman Z-Score Modifikasi 

Altman terus melakukan pengembangan analisis 

diskriminannya. Terakhir Altman membuat model diskriminan 

untuk perusahaan non manufaktur. Model ini disebut juga 

dengan Model Altman Modifikasi karena memodifikasi semua 

koefisien pada semua variabel dan menghilangkan satu 

variabel. Dimana menghilangkan variabel X5 pada perusahaan 

non manufaktur karena perputaran aset pada perusahaan non 

manufaktur (seperti perusahaan jasa) tidak memiliki pengaruh 

yang berarti dibandingkan dengan perusahaan manufaktur. 

Model Altman Z-Score Modifikasi adalah: 

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

Dengan kriteria penilaian sebagai berikut: 

1. Z-Score > 2,6 maka dikategorikan perusahaan yang sehat 

2. 1,1 < Z-Score < 2,6 maka dikategorikan perusahaan berada 

dalam grey area Z-Score 

3. Z-Score < 1,1 maka dikategorikan perusahaan bangkrut 

Berikut ini adalah penjelasan dari variabel-variabel Z-

Score: 
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1. Z-Score  

Z-Score adalah variabel yang digunakan untuk 

menunjukkan kebangkrutan. 

2. Working Capital to Total Assets (WCTA) 

Rasio ini dihitung dengan membagi modal kerja bersih 

terhadap total aktiva. 

X1 = Modal Kerja Bersih =  

Total Aktiva 

Aktiva Lancar – Kewajiban Lancar 

Total Aktiva 

3. Retained Earnings to Total Assets (RETA) 

Rasio yang menggambarkan sejauh mana perusahaan 

mampu menghasilkan laba ditahan dari total aktiva.  

X2 = Laba Ditahan   

Total Aktiva 

4. Earning Before Interest and Taxes to Total Assets 

(EBITTA) 

Perhitungan EBITTA pada perbankan syariah 

maupun pada perbankan konvensional didefinisikan sebagai 

laba operasional. Sehingga perhitungan EBITTA pada 
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perbankan syariah dapat didefinisikan sebagai laba sebelum 

zakat dan pajak.
26

. 

X3 = Laba Operasional    

Total Aktiva 

5. Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities 

(BVETL) 

Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban-kewajiban dari nilai pasar 

modal sendiri (saham biasa). Rasio ini digunakan untuk 

mengukur seberapa banyak aset perusahaan dapat turun 

nilainya sebelum jumlah kewajiban lebih besar daripada 

aset dan perusahaan menjadi pailit. Modal yang dimaksud 

adalah gabungan nilai pasar dari modal biasa dan saham 

preferen, sedangkan utang mencakup utang lancar dan 

utang jangka panjang.
27

 

X4 = Total Ekuitas   

Total Utang 
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Malik Ibrahim Malang. 2019, h. 37-40. 
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E. Penelitian Terdahulu  

Beberapa penelitian terdahulu terkait dengan topik yang 

diangkat merupakan sebuah acuan bagi peneliti sehingga peneliti 

mengumpulkan beberapa penelitian terdahulu yang relevan 

dengan penelitian ini. Berikut paparan penelitian terdahulu yang 

terkait dengan penelitian ini. 

Nurwati (2014) menganalisis perbandingan risiko keuangan 

menggunakan hasil diskriminan Z-Score antara PT. Bank Negara 

Indonesia dan Bank Syariah Mandiri periode 2009-2013. Hasil 

penelitian menunjukkan kedua bank pada posisi risiko keuangan 

yang sama-sama tinggi dengan hasil Z-Score kurang dari 1,81.
28

 

Praptiwi (2014), menganalisis kebangkrutan risiko 

keuangan Bank Umum Konvensional dan Bank Umum Syariah 

dengan menggunakan driskriminasi Z-score periode 2010-2012. 

Berdasarkan hasil penelitian, risiko keuangan bank-bank 

komersial dalam keadaan tidak sehat yang berarti bahwa keenam 

bank berada pada risiko tinggi. Maka perlu diwaspadai karena 

                                                             
28

Susi Nurwati, „‟Analisis Komparatif Risiko Keuangan (Studi Pada 

PT. Bank Negara Indonesia Dan Bank Syariah Mandiri Di Indoensia)”, 

(Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Islam, Universitas Muhammadiyah Surakarta, 
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potensi tinggi menuju kebangkrutan. Apabila tidak melakukan 

pengelolaan bisnis secara baik dapat menyebabkan kepailitan 

dalam jangka panjang.
29

 

Selanjutnya Abrori (2015) menganalisis perbandingan 

risiko kebangkrutan pada Bank Syariah Devisa dan Non Devisa 

dengan menggunakan metode Altman Z-Score periode 2010-

2012. Penelitian ini menggunakan populasi sebanyak 4 bank 

syariah devisa 6 bank syariah non devisa. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa BUSN devisa memiliki resiko kebangkrutan 

lebih besar daripada BUSN non devisa. Rata-rata Z-Score BUSN 

devisa dalam 3 tahun rentang penelitian selalu lebih kecil 

daripada rata-rata Z-Score pada BUSN non devisa. Pada 2010, 

BUSN devisa memiliki rata-rata nilai Z-Score sebesar 4,467 

dengan deviasi standar sebesar 0,8595, lebih kecil daripada rata-

rata kelompok BUSN non devisa sebesar 6,712 dengan deviasi 

standar 2,8314. Pada tahun 2011 BUSN devisa memiliki rata-rata 

nilai Z 4,384 dengan standar deviasi 0,5400, lebih kecil daripada 

                                                             
29

Dyah Praptiwi, „‟Analisis Kebangkrutan Resiko Keuangan Bank 

Umum Konvensional dan Bank Umum Syariah‟‟, (Fakultas Ekonomi Dan 

Bisnis, Universitas Muhammadiyah Surakarta, 2014). 
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kelompok BUSN non devisa yang memperoleh rata-rata Z 

sebesar 5,909 dan standar deviasi 1,5550. Kemudian pada 2012 

BUSN devisa mendapat rata-rata nilai Z sebesar 4,357 dengan 

standar deviasi 0,8728. Sedangkan kelompok BUSN non devisa 

yang mendapatkan rata-rata Z-Score sebesar 4, 573 dengan 

standar deviasi 0,4997.
30

 

Minati (2016) dengan judul penelitian Analisis 

Perbandingan Prediksi Kebangkrutan Bank Syariah dan Bank 

Konvensional Menggunakan Altman‟s EM Z-Score Model 

periode 2012-2014. Jenis penelitian ini adalah penelitian 

deskriptif komparatif. Sampel yang digunakan adalah 11 Bank 

Umum Syariah dan 23 Bank Umum Konvensional yang dipilih 

menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis data 

menggunakan uji beda u mann whitney SPSS versi 20. 

Berdasarkan hasil Z-Score menunjukkan bahwa bank Indonesia 

berada dalam keadaan sehat, namun bank syariah lebih stabil 

dibandingkan bank konvensional, sedangkan dari hasil uji u mann 
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Hilman Abrori, “Analisis Perbandingan Risiko Kebangkrutan Pada 

Bank Syariah Devisa Dan Non Devisa Dengan Menggunakan Metode Altman 

Z-Score Periode 2010-2012”, Skripsi: Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam, 

UIN Walisongo Semarang, 2015. 
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whitney menunjukkan terdapat perbedaan working capital to total 

assets, retained earnings to total assets, EBIT to total assets, 

namun tidak terdapat perbedaan book value of equity to total 

liabilities bank syariah dan bank konvensional.
31

  

Kemudian Wulandari (2017) yang melakukan penelitian 

kebangkrutan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015. Model analisis yang 

digunakan adalah model Altman Z-Score. Jenis penelitian 

deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa perusahaan secara umum berada dalam 

kondisi keuangan yang baik artinya tidak mengalami 

kebangkrutan dengan nilai Z-Score lebih dari 2,99.
32

   

Khaddafi (2017) melakukan penelitian yang berjudul 

analisis Z-Score untuk memprediksi tingkat kebangkrutan pada 

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
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(BEI) periode 2011-2013. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

dari data 29 bank yang go public ada yang keadaan bangkrut. 

Pada tahun 2011 terdapat 13 bank yang berada dalam kondisi 

sehat. Sedangkan pada tahun 2012 ada 10 bank dalam keadaan 

sehat dan 14 bank bangkrut, dan 5 bank dalam kondisi abu-abu. 

Pada tahun 2013 terdapat 11 bank dalam kondisi sehat, 4 bank 

dalam kondisi grey area dan 14 bank dalam kondisi bangkrut.
33

 

Jati (2018) yang menganalisis potensi kebangkrutan Bank 

Umum Syariah di Indonesia pada periode 2012-2016. Model 

yang digunakan untuk menganalisis kebangkrutan adalah 

Multiple Discriminant Analysis. Berdasarkan hasil klasifikasi 

kesehatan bank, maka dapat diperoleh hasil sebagian besar bank 

umum syariah dalam kondisi sehat sebanyak 100.0% dan yang 

tidak sehat sebanyak 11.1%. 
34
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Putri (2018) melakukan penelitian mengenai analisis 

kinerja keuangan dan financial distress pada bank asing dan bank 

umum swasta nasional devisa di Indonesia dengan alat analisis 

data yang digunakan yaitu rasio CAEL dan model Altman Z-

Score. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dengan 

menggunakan rasio CAEL diperoleh 7 bank asing dan 30 bank 

umum swasta nasional devisa memiliki kriteria sehat, 2 bank 

umum swasta nasional devisa yang memiliki kriteria cukup sehat, 

dan 1 bank umum swasta nasional devisa yang memiliki kriteria 

kurang sehat, sedangkan dengan menggunakan model Altman Z-

Score diperoleh 2 bank asing dan 1 bank umum swasta nasional 

devisa yang memiliki predikat tidak berpotensi bangkrut, 3 bank 

asing dan 17 bank yang memiliki predikat berpotensi bangkrut, 

dan 2 bank asing dan 15 bank umum swasta nasional devisa yang 

diprediksi bangkrut.
35

 

Safitri (2020) dengan penelitian analisis komparatif kinerja 

keuangan dan tingkat kebangkrutan antara BPR dan BPRS di 

                                                             
              

35
Melinda Dwi Putri dan Dwi Susilowati, " Analisis Kinerja 

Keuangan dan Financial Distress pada Bank Asing dan Bank Umum Swasta 

Nasional Devisa di Indonesia", Jurnal Ilmu Ekonomi, Vol. 2, No. 2, 2018. 



60 

 

Sumatera Barat periode 2014-2018. Model kebangkrutan yang 

digunakan adalah Altman Z-Score Modifikasi. Sampel penelitian 

10 BPR dan 2 BPRS di Sumatera Barat. Metode analisis data 

menggunakan uji Independet Sampel T Test dan Uji Mann-

Whitney dengan program SPSS versi 20. Hasil uji tingkat kinerja 

keuangan diukur dengan rasio WCTA, RETA, EBITTA dan 

BVETL menunjukkan kemampuan kinerja BPRS lebih baik 

dibanding BPR. Serta tingkat kebangkrutan yang diukur dengan 

Z Score menunjukkan risiko kebangkrutan BPRS lebih rendah 

dari BPR.
36

  

Berdasarkan pemaparan penelitian terdahulu di atas, yang 

membedakan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah 

pada jenis bank yang diperbandingkan antara PT Bank Syariah 

Mandiri sebagai bank dibawah BUMN dan Bank Mega Syariah 

sebagai bank syariah swasta di Indonesia dengan menggunakan 

metode Altman Z-Score Modifikasi berdasarkan data triwulan 

yang dipublikasikan pada periode 2015-2020. 
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F. Kerangka Pemikiran 

Kerangka penelitian dalam penelitian ini dapat dilihat pada 

gambar dibawah: 

Gambar 2.1  

Kerangka Pemikiran 
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Untuk mengetahui kondisi suatu perusahaan maka harus 

dilakukan perhitungan nilai Z-Score terlebih dahulu dengan 

menghitung empat rasio di atas. Setelah nilai Z diketahui, maka 

kondisi suatu perusahaan dapat diketahui berdasarkan kategori 

pada persamaan Altman Z-Score Modifikasi yang akhirnya akan 

diketahui kesimpulan akhir apakah bangkrut atau sehat. Sehingga 

apabila diketahui berada dalam kondisi kesulitan keuangan maka 

untuk meminimalisir resiko tersebut dapat dilakukan beberapa 

langkah. Analisis selanjutnya yaitu melakukan perbandingan 

kinerja keuangan dan tingkat kebangkrutan Bank Syariah Mandiri 

dan Bank Mega Syariah. 

 

G. Hipotesis Penelitian 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji perbandingan 

kinerja keuangan dan tingkat risiko kebangkrutan dengan 

menggunakan model Altman Z-Score Modifikasi pada Bank 

Syariah Mandiri dan Bank Mega Syariah periode 2015-2020. 

Dalam penelitian ini terdapat dua hipotesis, yaitu: 

1. Perbandingan kinerja keuangan antara Bank Syariah Mandiri 

dan Bank Mega Syariah yang diukur berdasarkan rasio 
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keuangan Working Capital to Total Assets, Retained Earnings 

to Total Assets, Earning Before Interest and Taxes to Total 

Assets, dan Book Value of Equity to Book Value of Total 

Liabilities. Sehingga hipotesis pertama (H1) dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

a. Perbandingan kinerja keuangan antara Bank Syariah 

Mandiri dan Bank Mega Syariah yang diukur berdasarkan 

rasio Working Capital to Total Assets (X1). Sehingga 

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Ha1: 

 

Terdapat perbedaan kinerja keuangan antara Bank 

Syariah Mandiri dan Bank Mega Syariah yang 

diukur berdasarkan rasio Working Capital to Total 

Assets 

b. Perbandingan kinerja keuangan antara Bank Syariah 

Mandiri dan Bank Mega Syariah yang diukur berdasarkan 

rasio Retained Earnings to Total Assets (X2). Sehingga 

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Ha2: 

 

Terdapat perbedaan kinerja keuangan antara Bank 

Syariah Mandiri dan Bank Mega Syariah yang 
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diukur berdasarkan rasio Retained Earnings to 

Total Assets  

c. Perbandingan kinerja keuangan antara Bank Syariah 

Mandiri dan Bank Mega Syariah yang diukur berdasarkan 

rasio Earning Before Interest and Taxes to Total Assets 

(X3). Sehingga hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Ha3: 

 

Terdapat perbedaan kinerja keuangan antara Bank 

Syariah Mandiri dan Bank Mega Syariah yang 

diukur berdasarkan rasio Earning Before Interest 

and Taxes to Total Assets 

 

d. Perbandingan kinerja keuangan antara Bank Syariah 

Mandiri dan Bank Mega Syariah yang diukur berdasarkan 

rasio Book Value of Equity to Book Value of Total 

Liabilities. Sehingga hipotesis dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

Ha4: 

 

Terdapat perbedaan kinerja keuangan antara 

Bank Syariah Mandiri dan Bank Mega Syariah 
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yang diukur berdasarkan rasio Book Value of 

Equity to Book Value of Total Liabilities 

2. Perbandingan tingkat kebangkrutan berdasarkan nilai Z-Score 

Modifikasi antara Bank Syariah Mandiri dan Bank Mega 

Syariah. Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Ha5 : Terdapat perbedaan tingkat kebangkrutan 

berdasarkan nilai Z-Score Modifikasi antara Bank 

Syariah Mandiri dan Bank Mega Syariah 

 

 

 

 

 

 


