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ABSTRAK

Pandemi Covid-19 memiliki dampak yang cukup signifikan dalam
berbagai aspek terutama aspek ekonomi. Moderate raised pada industri farmasi
menjadikan permintaan pada barang-barang yang memiliki substansi penanganan
pandemi meningkat. Kebijakan maupun informasi yang dikeluarkan oleh
perusahaan terutama pada tingkat kesehatan perusahaan akan sangat diperlukan
oleh pihak-pihak yang berkepentingan. Untuk bisa menilai bagaimana kesehatan
keuangan perusahaan dapat dianalisis dengan pendekatan Altman Z-Score. Tujuan
dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana posisi kesehatan keuangan
pada subsektor farmasi yang terdaftar di 1SSI baik sebelum pandemi atau pasca
pandemi, serta menganalisis bagaimana pengaruh rasio yang digunakan pada
pendekatan Altman terhadap potensi kebangkrutan perusahaan. Jenis penelitian ini
adalah penelitian kuantitatif. Teknik sampling yang digunakan adalah purposive
sampling dan metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan
software E-Views 12. Jumlah sampel yang terkumpul sebanyak 9 perusahaan
yang terdaftar di ISSI antara tahun 2017-2021. Dengan asumsi lima periode
penelitian maka terkumpul 45. Hasil dari uji simultan menunjukkan bahwa rasio
yang digunakan pada pendekatan Altman yaitu variabel
WCTA,RETA,EBIITTA,MVBV, dan STA secara bersama memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap nilai Z-Score sebagai bentuk representasi dari potensi
kebangkrutan.

Kata Kunci: Moderate Raised, Altman Z-Score, Potensi Kebangkrutan
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ABSTRACT

Covid-19 pandemic had quite a siginificant impact in various aspects,
especially in the economic aspects. There is moderate raised phenomenon in the
pharmaceutical industy, the impact is on the demand for thinks that have
substance for handling pandemics has increased. The policies and informatuon
issued by the company, especially at the company’s financial health can be
analized with the Altman Z-score approach. The purpose of this study is to find
out how the financial health position of the pharmaceutical sub-sector registered
at ISSI either before pandemic or after the pandemic, as well as to analyze how
the ratio that used in Altman approach influences the potential for company
bankruptcy. This research is quantitative research. The sampling technique used
was purposive sampling and the anlytical method used was panel data regression
with E-Views 12 software. The number of samples that collected was 9 companies
who has registered in ISSI at 2017-2021. Assuming five research periods, there
are 45 data collected. The result of the simultaneous test show that the ratios used
in Altman Z-Score namely WCTA,RETA,EBITTA,MVBYV, and STA variables have
a significant influence on the Z-Score value as a form of representation of
potential bankruptcy.

Keywords: Moderate Raised, Altman Z-Score, bankruptcy potencial
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Sektor industri di Indonesia menjadi penyumbang kontribusi dalam
perekonomian dunia. Data Kementerian Perindustrian pada tahun 2017
menyebut Indonesia dapat dikategorikan sebagai negara industri. Hal tersebut
berdasarkan sumbangan perusahaan manufaktur dengan nilai tambah yang
mencapai 20% kepada Indonesia. Perkembangan globalisasi dan ekonomi
yang semakin maju telah mengakibatkan banyak persaingan baik dalam skala
kecil maupun skala besar (llham dkk., 2022). Salah satu upaya yang dapat
dilakukan adalah pada bidang industri. Industri manufaktur merupakan salah
satu industri yang mendominasi perusahaan-perusahaan dan mendorong
pertumbuhan ekonomi di Indonesia (Handayati dkk., 2022).

Industri manufaktur merupakan usaha industri dengan fokusnya
pada pengolahan bahan baku maupun bahan setengah jadi menjadi bahan yang
dapat digunakan (Lestari & Wsu, 2017). Salah satu sektor industri yang
memperlihatkan perkembangannya adalah sektor barang konsumsi di mana di
dalamnya termasuk subsektor farmasi yang berperan dalam pembangunan
ekonomi kesehatan. Sejauh ini terdapat banyak perusahaan farmasi yang telah
mengukuhkan diri sebagai produsen obat di Indonesia, baik perusahaan dalam
negeri maupun perusahaan luar negeri (Usmar, 2021).

Perkembangan industri farmasi memiliki peran yang cukup penting

dalam pertumbuhan perekonomian di Indoensia. Sektor farmasi merupakan



penyumbang Produk Domestik Bruto (PDB) yang cukup besar dan dapat
mempengaruhi pendapatan negara. Hal tersebut dinyatakan dalam grafik

berikut:

Gambar 1.1 Grafik Pertumbuhan PDB Industri Kimia, Farmasi, dan Obat

Nilai dan Pertumbuhan PDB Industri Kimia, Farmasi dan Obat Tradisional (2010-2021)
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Sumber: BPS diolah (https://databoks.katadata.co.id/ )

Berdasarkan data tersebut industri farmasi memiliki pengaruh yang
besar terhadap pendapatan negara meskipun mengalami pertumbuhan yang
fluktuatif. Hal tersebut terlihat dari grafik pertumbuhan Produk Domestik
Bruto (PDB) industi kimia, farmasi, dan obat tradisional. Berdasarkan data
tersebut dapat pertumbuhan PDB jelas mengalami fluktuatif selama 10 tahun
terakhir. Penurunan paling banyak terjadi pada tahun 2018 dimana
pertumbuhan nilai hanya sebesar -1,42%. Berdasarkan Laporan Kementrian
Kesehatan, fenomena tersebut terjadi pada tahun 2018 dikarenakan persoalan
pencabutan izin mengenai beberapa pabrik obat yang ditemukan melakukan
beberapa kecurangan seperti memproduksi obat batuk dengan unsur bahan

tertentu di mana anak yang meminumnya akan mengalami gangguan ginjal.
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Namun semenjak 2019 industri farmasi bangkit dan tumbuh melonjak
daripada tahun sebelumnya, tercatatat sampai tahun 2021 pertumbuhan
industri farmasi sebesar 9,61%.

Pada mula tahun 2020, kondisi pandemi mengakibatkan
ketidakpastian serta memicu pelemahan daya beli dan komoditas serta
investasi global maupun nasional (Permana dkk., 2017). Selain itu masyarakat
harus menata ulang keuangannya dan memikirkan skema terburuk sebagai
antisipasi seperti menunda belanja konsumtif dan beralih pada investasi
(Masdiantini & Warasniasih, 2020). Dalam Kamus Besar Bahasa Indonesia
(KBBI) investasi berarti penanaman demi memperoleh keuntungan baik
berupa uang maupun modal kepada suatu perusahaan maupun proyek.
Kegiatan investasi juga bisa dimaksudkan menunda kegiatan konsumtif untuk
dialinkan pada aset yang dapat memberikan nilai lebih atau keuntungan bagi
pemegang kepentingan perusahaan.

Pada masa pandemi ini perusahaan-perusahaan farmasi mengalami
revolusi farmasi pandemi. Menurut Usmar (2021) adanya Covid-19 telah
memberikan reaksi kepada naiknya permintaan atau kebutuhan produk farmasi
yang memiliki keterkaitan dengan penanganan pandemi. Berbanding terbalik
pada produk-produk farmasi yang bukan merupakan penanggulangan Covid-
19, produk tersebut tidak terpengaruh oleh kondisi bencana yang sedang
melanda atau justru menurun apabila relevansi pada penanganan Covid
rendah. Hal ini lah subsektor farmasi dimasa pandemi menghadapi kondisi

moderate raised. Dengan kondisi moderate raised pada subsektor farmasi



menjadikan informasi trending, hal ini akan mengurangi minat investor
terhadap saham farmasi, terutama pada saham yang tidak terkait dengan
penanganan pandemi dan akan mengubah volume saham yang
diperdagangkan (Festa dkk, 2021).

Kegiatan berinvestasi dapat dilakukan dengan cara penanaman
modal. Modal dapat diperoleh dengan berbagai macam cara salah satunya
melalui bursa efek. Sebuah fasilitas untuk bisa mempertemukan perusahaan
dengan investor dalam rangka memperoleh modal disebut dengan bursa efek
(Lo, 2012). Bursa efek dapat digunakan untuk memberikan hubungan timbal
balik antara investor dengan emiten, di mana investor akan menanamkan
modal yang dipunya kepada perusahaan dengan maksud untuk mendapatkan
keuntungan sementara perusahan yang dituju akan memperoleh tambahan
modal untuk bisa memperluas keuntungan yang di dapat maupun
mengembangkan operasi perusahaan (Usmar, 2021). Semakin berkembangnya
pasar modal di Indonesia menjadikan produk investasi yang berbasis syariah
juga semakin diminati oleh berbagai investor (Laksmana, 2019).

Semakin berkembangnya globalisasi dan kehidupan manusia yang
kompleks menjadikan perusahaan bekerja keras untuk bisa mempertahankan
kepercayaan investor yang telah menanamkan modal pada perusahaannya (Lie
dkk., 2022). Untuk mengukur Kkinerja ataupun memantau investasi, investor
dapat menggunakan indeks harga saham yang telah di sediakan oleh Bursa
Efek Indonesia (BEI). Sedangkan pengukuran kinerja seluruh saham syariah

termasuk dalam daftar syariah, digunakan Indeks Saham Syariah Indonesia



(ISSI) (Pratitis & Setiyono, 2021). Secara Umum, ISSI memiliki stabilitas
yang baik karena kriteria yang berlaku untuk saham dan masuk dalam saham
syariah melewati proses yang ketat, salah satunya adalah utang berbunga harus
kurang 45% dari keseluruhan aset perusahaan. Pertumbuhan ekonomi syariah

saat ini mulai diminati oleh banyak kalangan. Hal tersebut tergambar dalam

grafik pertumbuan saham syariah berikut:

Gambar 1.2 Grafik Perkembangan Saham Syariah

Perkembangan Saham Syariah
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Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (https://www.ojk.go.id/id)

Grafik di atas memperlihatkan perkembangan saham syariah
selama periode 2017 sampai dengan 2021. Kinerja saham syariah terus
berfluktuasi dengan trend naik, dari hasil tersebut dapat ditarik artian bahwa
saham bisa mengalami kenaikan atau bisa turun. Berdasar pada fakta
perkembangan tersebut menjadi motivasi utama bagi investor untuk
menanamkan modalnya pada saham-saham pilihan tersebut. Hal ini juga akan

menjadi daya saing tersendiri bagi sebuah perusahaan untuk bisa bersaing


https://www.ojk.go.id/id

secara sehat untuk menarik kepercayaan investor terhadap perusahaan

termasuk pada risiko kebangkrutan perusahaan.

Dalam melakukan penilaian risiko kebangkrutan perusahaan dapat
dinilai dengan bantuan laporan keuangan melalui penganalisisan laporan
keuangan perusahaan yang bersangkutan. Sebuah perusahaan yang mengalami
kebangkrutan pada masa mendatang biasanya ditandai dengan kondisi
kesulitan keuangan (financial distress) atau tidak terdapat kepastian
profitabilitas (Lestari & Wsu, 2017). Evaluasi diberikan termasuk dalam
pengambilan kebijakan terhadap kinerja keuangan suatu perusahaan melalui
hasil analisis rasio keuangan perusahaan. Sumber dapat digunakan dalam
membuat rasio keuangan adalah dengan menganalisis laporan keuangan
perusahaan (Lo, 2012). Laporan keuangan diartikan sebagai ringkasan catatan
transaksi keuangan selama tahun buku bersangkutan seperti laporan perubahan
posisi keuangan, neraca, laporan laba-rugi, dan disajikan melalui berbagai
cara, catatan, dan laporan lainnya. Sementara kineja keuangan merupakan
pencapaian suatu perusahaan selama kurun waktu tertentu yang memberikan
gambaran kesehatan keuangan suatu perusahaan melalui beberapa indikator
termasuk profitabilitas, likuiditas, dan kecukupan modal (Krishernawan &

Indrawati, 2018).

Analisis diskriminan multivariat (MDA) diartikan sebagai teknik
statistik dengan tujuan meramalkan dan menerangkan kategori suatu objek
yang dipengaruhi secara signifikan oleh suatu hubungan, di mana variabel

dependennya adalah sesuatu yang pasti (nominal atau non-metrik) serta metrik



sebagai variabel independen (Aziz & Lawson, 1989). Menurut Laksmana,
(2019) terdapat model prediksi kebangkrutan yang umumnya terdiri dari The
Zmijewski Model, The Altman Model, dan The Springate Model dan
menyatakan bahwa model Altman merupakan model yang akurat untuk
memprediksi perusahaan manufaktur. Metode Altman menggunakan 5
kelompok rasio yang termasuk dalam liquidity, profitability, leverage,

solvency, dan activity (Altman, 1968).

Sebuah penelitian yang dilakukan oleh Awwad & Razia (2021)
memberikan gambaran bahwa metode Altman mampu dijadikan untuk
menganalisis potensi kebangkrutan pada industri yang berada di palestina.
Hasil dari penelitian tersebut juga menunjukkan bahwa rasio yang digunakan
Altman berpengaruh positif terhadap potensi kebangkrutan. Terbukti bahwa
keadaan industri berada pada kondisi (grey area). Penelitian lain juga
dilakukan oleh Aidi dkk. (2022) bahwa metode Altman mampu menganalisis
level kesehatan keuangan pada perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI
periode 2019-2021. Rasio yang digunakan metode Altman berpengaruh positif

terhadap penilaian keuangan dan potensi kebangkutan.

Penelitian lain dilakukan oleh Elia dkk. (2021) untuk memprediksi
kebangkrutan pada bank Alpha Lebanon. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan jika metode Altman dapat berguna untuk menganalisis potensi
insolvensi. Rasio yang digunakan yaitu WCTA, RETA, EBITTA, dan MVBV.
Dari tiga rasio tersebut EBITTA tidak memiliki pengaruh positif terhadap

potensi kebangkrutan. Sementara WCTA, RETA, dan MVBV memilki nilai



signifikan terhadap potensi kebangkrutan. Penelitian lain juga dilakukan oleh
Liahmad dkk. (2021) dengan menggunakan variabel likuiditas, cash flow, Size
Company, profitabilitas, kepemilikan, dan komisaris sebagai faktor untuk
memprediksi financial distress pada perusahaan asuransi. Hasil penelitian
menunjukkan size company dan keuntungan perusahaan merupakan variabel

yang signifikan terhadap potensi financial distress.

Berdasarkan pemaparan diatas, dengan adanya fenomena moderate
raised yang kemungkinan akan berpengaruh terhadap kondisi keuangan
perusahaan industri farmasi termasuk dalam menghindari kebangkurtan serta
masih ditemukannya perbedaan dari penelitian-penelitian sebelumnya, maka
penyusun tertarik untuk meneliti mengenai penilaian tingkat kesehatan
perusahaan serta bagaimana masalah yang ada pada industri farmasi dapat
diantisipasi. Penulis akan meneliti masalah tersebut dan mengkaji secara
mendalam mengenai hal-hal berhubungan dengan potensi kebangkrutan dalam
skripsi yang berjudul “Penilaian Tingkat Kesehatan Keuangan Perusahaan
Terhadap Potensi Kebangkrutan Pada Subsektor Farmasi Kategori

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISS1) Tahun 2017-2021”.



Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan di atas,
maka rumusan masalah yang akan dijadikan objek dalam penelitian ini
adalah:

1. Bagaimana hasil prediksi kebangkrutan perusahaan berdasarkan metode
Altman Z-Score terhadap potensi kebangkrutan pada subsektor farmasi
kategori ISSI tahun 2017-2021?

2. Bagaimana pengaruh rasio metode Altman terhadap nilai Z-Scores
sebagai representasi potensi kebangkrutan perusahaan farmasi kategori

ISSI periode 2017-2021?

Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
a. Mengetahui kondisi kesehatan keuangan perusahaan subsektor
farmasi yang terdaftar pada ISSI periode 2017-2021 terhadap potensi
kebangkrutan menggunakan analisis Altman Z-Score.
b. Mengetahui pengaruh rasio yang digunakan pada Altman Z-Score
terhadap prediksi kebangkrutan perusahaan farmasi yang terdaftar di
ISSI periode 2017-2021.
2. Manfaat Penelitian
a. Kajian ini akan memberikan kontribusi sebagai pelengkap dan
pengembangan teori manajemen keuangan dalam menilai kesehatan

keuangan dengan pendekatan Altman Z-Score.
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b. Perusahaan yang bersangkutan, diharapkan dapat memberikan
informasi mengenai kondisi kesehatan keuangan perusahaan farmasi
dan mengeluarkan peringatan dini (early warning) apabila
perusahaan yang diperiksa dalam keadaan tidak sehat.

c. Bagi investor diharapkan dapat digunakan untuk memilih perusahaan
dengan perkiraan kebangkrutan yang signifikan untuk memberikan
pengembalian investasi.

d. Bagi penulis yaitu dapat menambah ilmu pengetahuan mengenai
manajemen keuangan, serta menambah pengalaman penulis dalam

hal mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan.

D. Sistematika Penulisan

Sistematika dalam pembahasan penelitian ini terdiri dari lima bab. Hal
tersebut disesuaikan dengan sistematika penulisan Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. Berikut sistematika penulisan
sebagai gambaran dari uraian setiap bab yang akan penulis susun:

Bab Pertama, Pendahuluan yang berisi mengenai penjelasan terkait
pentingnya penelitian yang sedang dilakukan, meliputi latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika
penulisan yang menjelaskan tujuan akhir dari penelitian.

Bab Kedua, Landasan Teori yang berisi mengenai teori-teori yang
berhubungan dengan variabel penelitian, penelitian terdahulu, dan

pengembangan hipotesis, serta kerangka pemikiran penelitian.



11

Bab Ketiga, Metode Penelitian yang berisi mengenai metode dan teknik
penelitian yang digunakan, meliputi definisi penelitian, penentuan populasi
dan sampel, teknik pengumpulan data, variabel penelitian, definisi
operasional variabel, dan metode yang digunakan dalam analisis data.

Bab Keempat, Hasil dan Pembahasan yang berisi mengenai hasil
analisis data dengan fokusnya terhadap tiga bagian utama yaitu analisis
statistik deskriptif, uji hipotesis, dan pembahasan dari hasil perhitungan atau
penelitian.

Bab Kelima, Penutup yang berisi mengenai kesimpulan dari hasil
penelitian yang dilakukan, pada bab ini juga dijelaskan mengenai

implementasi dan saran dari penelitian, serta keterbatasan penelitian.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan

Keseluruhan penelitian ini berjudul “Penilaian Tingkat Kesehatan
Keuangan Perusahaan Terhadap Potensi Kebangkrutan Pada Subsektor
Farmasi Kategori Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2017-2021".
Penelitian dimaksudkan untuk mengetahui bagaimana penilaian serta kondisi
perusahaan pada subsektor farmasi yang listing dalam ISSI terhadap potensi
kebangkrutan selama periode 2017 sampai dengan 2021. Penelitian dilakukan
dengan pendekatan Altman Z-Score sebagai bentuk representasi dari potensi
kebangkrutan perusahaan. Penelitian ini juga menguji bagaimana pengaruh
rasio yang digunakan dalam model Altman terhadap potensi kebangkrutan
perusahaan. Hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa data peneltian yang
digunakan tidak bermasalah dengan uji asumsi klasik dan dinyatakan lolos uji.

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa penilaian tingkat
kesehatan perusahaan terhadap potensi kebangkrutan menjadi salah satu
informasi bagi pemegang kepentingan perusahaan pihak eksternal lainnya.
Pendekatan Altman Z-Score membuktikan bahwa rasio yang digunakan dalam
metode ini memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai Z-Score sebagai
bentuk representasi dari potensi kebangkrutan perusahaan. Namun pendekatan
ini tidak dapat dijadikan satu-satu nya patokan dalam menilai suatu potensi
kebangkrutan perusahaan dikarenakan masih terdapat faktor-faktor lain non-

financial
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Dalam pendekatan Altman Z-Score terdapat rasio WCTA yang
mencerminkan rasio likuiditas perusahaan dengan mengurangkan aset lancar
dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Nilai WCTA yang semakin besar
menandakan bahwa modal kerja perusahaan semakin baik. Rasio RETA juga
digunakan dalam mengukur kemampuan perusahaan untuk menaikkan pendapatan
tanpa harus dibagi dengan pemegang saham. Semakin besar rasio RETA yang
dihasilkan menandakan profitabilitas yang semakin baik. Pada rasio EBITA
menunjukkan bahwa semakin besar nilai rasio yang dihasilkan akan meningkatkan
kemampuan yang dimiliki oleh perusahaan dalam meningkatkan penjualan
maupun laba. Penilaian dalam memberikan informasi terhadap kreditur dalam
menaikkan kepercayaan terhadap perusahaan direpresentasikan dalam rasio
MVBYV. Perhitungan rasio aktivitas perusahaan dalam meningkatkan penjualan
juga menunjukkan bahwa rasio STA sebagai aset turnover memberikan dampak
bahwa semakin tinggi nilai rasio yang dihasilkan akan semakin baik pula aset
yang di manfaatkan. Sesuai dengan signaling theory dan early warning system,
informasi-informasi yang yang diperolen merupakan sinyal keberhasilan atau
kegagalan manajemen yang harus dilaporkan terhadap pemilik. Selain itu
informasi tersebut juga sebagai peringatan awal bagi perusahaan sebelum terjadi

kondisi yang lebih darurat.

B. Implikasi dan Saran
1. Hasil penelitian ini dapat digunakan bagi perusahaan terutama pada sektor
sub farmasi untuk bisa meningkatkan aset yang ada di perusahaan baik

dari penjualan, operasional perusahaan, maupun laba yang dapat
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dihasilkan, hal tersebut akan berdampak pada kecilnya potensi
kebangkrutan atau kesulitan keuangan yang kemungkinan terjadi dalam
perusahaan. Perusahaan dengan potensi kebangkrutan yang rendah akan
memberikan nilai score yang tinggi dan memiliki dampak pada pihak-
pihak internal maupun eksternal dalam menaruh kepercayaan kepada
perusahaan. Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan dalam menilai
tingkat kesehatan keuangan perusahaan atau biasa digunakan sebagai
pendekatan model Altman Z-Score.

. Perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan. Perusahaan diharapkan
dapat mengembangkan perusahaan dan lebih bijak dalam mengatur
kebijakan. Wabah Covid telah berdampak cukup banyak terhadap sektor
sehingga banyak perusahaan berada dalam kondisi yang tidak sehat serta
rentan berada dalam zona abu-abu. Kondisi tersebut sangat berpengaruh
terhadap kondisi keuangan perusahaan. Apabila pihak-pihak pemangku
perusahaan tidak tegas dalam mengambil kebijakan akan berdampak buruk
pada eksistensi perusahaan di pasar. Selain itu bagi pihak lain yang
berkempentingan dapat melakukan pemilihan perusahaan dengan lebih
cermat, fokus pada entitas yang menunjukkan prospek investasi yang lebih
menjanjikan dan potensial untuk memberikan keuntungan.

. Peneliti selanjutnya dapat memperluas jumlah sampel yang digunakan dan
tidak terbatas pada subsektor farmasi namun lebih luas termasuk sektor
yang berkaitan. Pada peneliti selanjutnya disarankan untuk bisa menambah

jumlah periode tidak hanya selama lima tahun tapi diperlukan juga periode
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pasca Covid apakah memiliki dampak yang cukup signifikan terhadap
potensi kebangkrutan yang kemungkinan terjadi dalam perusahaan. Selain
itu disarankan menambah pendekatan lain dan tidak terbatas pada satu

metode saja.

C. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki pembatasan terkait dengan total sampel
yang digunakan yang terbatas pada perusahaan yang terdaftar dalam Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI). Selain itu data yang ada dan bisa diaskes
juga mengalami keterbatasan karena tidak semua perusahaan memberikan

transparansi kepada beberapa pihak termasuk peneliti.



DAFTAR PUSTAKA

Abdullah, M. (2021). The implication of machine learning for financial solvency
prediction: An empirical analysis on public listed companies of
Bangladesh. Journal of Asian Business and Economic Studies, 28(4), 303—
320. https://doi.org/10.1108/JABES-11-2020-0128

Abdullah, S. (2002). Free Cash Flow, Agency Theory Dan Signaling Theory:
Konsep dan Riset Empiris. Free Cashflow, 3(2).

Aditya, ., Mugayat, A., & Yulianty, P. D. (2022). ANALISIS PENGARUH
RASIO KEUANGAN TERHADAP FINANCIAL DISTRESS. Jurnal
Proaksi, 9(3), 292-307. https://doi.org/10.32534/jpk.v9i3.3085

Aidi, A., Setiawan, T. W., Junaidi, A., Budiwaluyo, A., & Agoestyowati, R.
(2022). Analysis of Financial Health Level Using the Z-Score (Altman)
Method in Transportation Companies Listed on the Indonesia Stock
Exchange for the 2019-2021 Period. llomata International Journal of Tax
and Accounting, 3(4), 461-473. https://doi.org/10.52728l/ijtc.v3i4.605

Akbar, T., Irwandi, S. A., & STIE Perbanas Surabaya. (2014). Partisipasi
Penetapan Tujuan Perusahaan sebagai Variabel Prediktor terhadap Kinerja
Manajerial.JurnalAkuntansiMultiparadigma,5(2).
https://doi.org/10.18202/jamal.2014.08.5023

Ali, M. R., Rahman, M. M., & Mahmud, M. S. (2016). Financial Soundness Of
Textile Industry: Altman Z-Score Measurement. Journal of Science and
Technology, 8-17.

Altman, E. I. (1968). FINANCIAL RATIOS, DISCRIMINANT ANALYSIS
AND THE PREDICTION OF CORPORATE BANKRUPTCY. The
Journal of Finance, 23(4), 589-609. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1968.tb00843.x

Altman, E. . (1983). Multidimensional Graphics and Bankruptcy Prediction: A
Comment.JournalofAccountingResearch,21(1),297.
https://doi.org/10.2307/2490950

Altman, E. I., Hotchkiss, E., & Wang, W. (2019). Corporate Financial Distress,
Restructuring, and Bankruptcy: Analyze Leveraged Finance, Distressed
Debt,andBankruptcy.JohnWiley&Sons, Inc.
https://doi.org/10.1002/9781119541929

Anisa, V. D. (2016). ANALISIS VARIABEL KEBANGKRUTAN TERHADAP
FINANCIAL DISTRESS DENGAN METODE ALTMAN Z- SCORE. 5, 17.

Ardiansyah, S. S., Salsabilla, D., Arini, V. Q., & Putri, A. M. (2021). Analisis
Manajemen Strategik Perusahaan Waralaba pada Masa Pandemi Covid-
19 (Studi Kasus Pada KFC). 5.

Assaji, J. P., & Machmuddah, Z. (2019). RASIO KEUANGAN DAN PREDIKSI
FINANCIAL DISTRESS. Jurnal Penelitan Ekonomi dan Bisnis, 2(2).
https://doi.org/10.33633/jpeb.v2i2.2042

Awwad, B., & Razia, B. (2021). Adapting Altman’s model to predict the
performance of the Palestinian industrial sector. Journal of Business and
Socio-EconomicDevelopment,1(2),149-164.
https://doi.org/10.1108/JBSED-05-2021-0063

79



Aziz, A., & Lawson, G. H. (1989). Cash Flow Reporting and Financial Distress
Models: Testing of Hypotheses. Financial Management, 18(1), 55.
https://doi.org/10.2307/3665698

Basuki, A. T., & Prawoto, N. (2019). Analisis Regresi Dalam Penelitian Ekonomi
dan Bisnis. RAJAWALI PERS. Http://www.rajagrafindo.co.id

Beck, M. L., Freihaut, B., Henry, R., Pierce, S., & Bayer, W. L. (1975). A serum
haemagglutinating property dependent upon polycarboxyl groups. British
Journal of Haematology, 29(1), 149-156. https://doi.org/10.1111/j.1365-
2141.1975.tb01808.x

Borenstein, M., Hedges, L. V., Higgins, J. P. T., & Rothstein, H. R. (2010). A
basic introduction to fixed-effect and random-effects models for meta-
analysis.ResearchSynthesisMethods,1(2),97-111.
https://doi.org/10.1002/jrsm.12

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1979). A Simple Test for Heteroscedasticity and
RandomCoefficientVariation.Econometrica,47(5),1287.
https://doi.org/10.2307/1911963

Elia, J., Toros, E., & Sawaya, C. (2021). Using Altman Z”-Score to Predict
Financial Distress: Evidence from Lebanese Alpha Banks. Management
StudiesandEconomicSystems,6(1-2),47-57.
https://doi.org/10.12816/0059150

Festa, G., Rossi, M., Kolte, A., & Marinelli, L. (2021). The contribution of
intellectual capital to financial stability in Indian pharmaceutical
companies. Journal of Intellectual Capital, 22(2), 337-359.
https://doi.org/10.1108/J1C-03-2020-0091

Fitriyanti, & Rohmah, S. (2021). ANALISIS FINANCIAL DISTRESS DENGAN
MENGGUNAKAN METODE ALTMAN Z-SCORE PADA
PERUSAHAAN SUB SEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2014-
2018.0BOR:OikonomiaBorneo,3(1),48-58.
https://doi.org/10.24903/obor.v3i1.1412

Guijarati, D. N., & Porter, D. C. (2009). Basic econometrics (5th ed). McGraw-
Hill Trwin.

Guru, A. (2016). Early warning system of finance stress for India. International
ReviewofAppliedEconomics,30(3),273-300.
https://doi.org/10.1080/02692171.2015.1102206

Handayati, P., lzzalqurny, T. R., Fauzan, S., & Shobah, N. (2022). The
phenomenon of financial distress of manufacturing companies in
Indonesia during the Covid-19 Pandemic. International Journal of
Research in Business and Social Science (2147- 4478), 11(9), 166-173.
https://doi.org/10.20525/ijrbs.v11i9.2205

Hosen, M. N., & Nada, S. (2013). PENGUKURAN TINGKAT KESEHATAN
DAN GEJALA FINANCIAL DISTRESS BANK UMUM SYARIAH.
Jurnal Economia, 9, 12.

Ilham, M., Norisanti, N., & Z, F. M. (2022). Altman Z-Score is a Method of
Analyzing Bankruptcy. Almana : Jurnal Manajemen Dan Bisnis, 6(3),
421-432. https://doi.org/10.36555/almana.v6i3.1795

80



Jarque, C. M., & Bera, A. K. (1987). A Test for Normality of Observations and
Regression Residuals. International Statistical Review / Revue
Internationale de Statistique, 55(2), 163. https://doi.org/10.2307/1403192

Kadim, A., & Sunardi, N. (2018). ANALISIS ALTMAN Z-SCORE UNTUK
MEMPREDIKSI KEBANGKRUTAN PADA BANK PEMERINTAH
(BUMN) DI INDONESIA TAHUN 2012-2016. Jurnal SEKURITAS
(Saham,Ekonomi,Keuangandanlinvestasi),1(3).
https://doi.org/10.32493/skt.v1i3.1095

Karim, Md. R., Shetu, S. A, & Razia, S. (2021). COVID-19, liquidity and
financial health: Empirical evidence from South Asian economy. Asian
JournalofEconomicsandBanking,5(3),307-323.
https://doi.org/10.1108/AJEB-03-2021-0033

Klopotan, 1., Zoroja, J., & Mesko, M. (2018). Early warning system in business,
finance, and economics: Bibliometric and topic analysis. International
Journal of Engineering Business Management, 10, 184797901879701.
https://doi.org/10.1177/1847979018797013

Kolari, J., Caputo, M., & Wagner, D. (1996). Trait Recognition: An Alternative
Approach to Early Warning Systems in Commercial Banking. Journal of
BusinessFinance&Accounting,23(9-10),1415-1434.
https://doi.org/10.1111/1468-5957.00087

Koyuncugil, A. S., & Ozgulbas, N. (2012). Financial early warning system model
and data mining application for risk detection. Expert Systems with
Applications,39(6),6238-6253. https://doi.org/10.1016/j.eswa.2011.12.021

Krishernawan, 1., & Indrawati, C. (2018). Analisis Kondisi Keuangan Perusahaan
dengan menggunakan Model Altman (Z-Score) dan Zavgren (Logit) (Studi
Kasus pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode 2011-2015). Jurnal Samudra Ekonomi dan Bisnis, 9(1), 1-10.
https://doi.org/10.33059/jseb.v9i1.456

Laksmana, K. A. R. I. (2019). Analisis Akurasi Multivariate Discriminant
Analysis (MDA) Altman dalam Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan di
BursaEfekIindonesia[Preprint].INA-Rxiv.
https://doi.org/10.31227/osf.io/2a45p

Lestari, E. P., & Wsu, I (2017). ANALISIS KINERJA INDUSTRI
MANUFAKTUR DI INDONESIA. Jurnal Riset Ekonomi dan
Manajemen, 17(1), 183. https://doi.org/10.17970/jrem.17.170115.1D

Liahmad, L., Rusnindita, K., Utami, Y. P., & Sitompul, S. (2021). Financial
Factors and Non-Financial to Financial Distress Insurance Companies
That Listed in Indonesia Stock Exchange. Budapest International
Research and Critics Institute (BIRCI-Journal): Humanities and Social
Sciences, 4(1), 1305-1312. https://doi.org/10.33258/birci.v4il.1757

Lie, D., Welly, Y., Inrawan, A., Sembiring, L. D., & Putri, D. E. (2022).
Analysing the Potential of Bankruptcy using Altman Z-Score: A Case
Study of PT. Garuda Indonesia. Frontiers in Business and Economics,
1(1), 10-15. https://doi.org/10.56225/finbe.v1i1.80

Lo, E. W. (2012). PENGARUH TINGKAT KESULITAN KEUANGAN
TERHADAP MANAJEMEN LABA: TEORI KEAGENAN VERSUS

81



TEORI SIGNALING. Jurnal Riset Akuntansi dan Keuangan, 8(1), 1.
https://doi.org/10.21460/jrak.2012.81.27

Luthfan, T. C., & Diana, N. (2022). Analisis Kinerja Indeks Saham Syariah
Indonesia (1SSI) Sebelum dan Selama Pandemi COVID-19. 5(1).

Masdiantini, P. R., & Warasniasih, N. M. S. (2020). Laporan Keuangan dan
Prediksi Kebangkrutan Perusahaan. Jurnal llmiah Akuntansi, 5(1), 196.
https://doi.org/10.23887/jia.v5i1.25119

Munjiyah, M., & Artati, D. (2020). Analisis Prediksi Kebangkrutan dengan Model
Altman, Springate, Ohlson dan Zmijewski Pada Perusahaan Food and
Beverage di Bursa Efek Indonesia (BEI). Jurnal Illmiah Mahasiswa
Manajemen, Bisnis dan Akuntansi (JIMMBA), 2(6), 901-909.
https://doi.org/10.32639/jimmba.v2i6.685

Nata, S.-, Rizka, C., & Arshed, N. (2020). Prediction of Islamic Banking
Bankruptcy in Indonesia: Comparative Study of Altman Z-Score and
SpringateModels.IKONOMIKA,5(2),231-248.
https://doi.org/10.24042/febi.v5i2.7747

Neolaka, A. (2014). Metode Penelitian Dan Statistik. PT REMAJA
ROSDAKARYA. www.rosda.co.id

O’brien, R. M. (2007). A Caution Regarding Rules of Thumb for Variance
InflationFactors.Quality&Quantity,41(5),673-690.
https://doi.org/10.1007/s11135-006-9018-6

Permana, R. K., Ahmar, N., & Djadang, S. (2017). Prediksi Financial Distress
Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia. Esensi: Jurnal
BisnisdanManajemen,7(2),149-166.
https://doi.org/10.15408/ess.v7i2.4797

Pratitis, F. A., & Setiyono, T. A. (2021). Komparasi Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) Sebelum dan Saat Pandemi Covid-19. JIEF : Journal of
IslamicEconomicsandFinance,1(1),68-79.
https://doi.org/10.28918/jief.v1i1.3730

Primasari, N. S. (2018). ANALISIS ALTMAN Z-SCORE, GROVER SCORE,
SPRINGATE, DAN ZMIJEWSKI SEBAGAI SIGNALING FINANCIAL
DISTRESS (Studi Empiris Industri Barang-Barang Konsumsi di
Indonesia). ~ Accounting  and Management  Journal, 1(2).
https://doi.org/10.33086/amj.v1i1.70

Puspitaningtyas, Z. (2019). Empirical evidence of market reactions based on
signaling theory in Indonesia stock exchange. Investment Management
andFinanciallnnovations,16(2),66—77.
https://doi.org/10.21511/imfi.16(2).2019.06

Simorangkir, M. A. (2019). THE EFFECT EARLY WARNING SYSTEM AND
RISK BASED CAPITAL TO FINANCIAL PERFORMANCE OF
INSURANCE COMPANIES. Jurnal llmiah Akuntansi, 3(3), 348-359.

Sinaga, M. N, Pelleng, F. A. O., & Mangindaan, J. V. (2019). Analisis Tingkat
Kebangkrutan Pada Perusahaan Asuransi Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia. JURNAL  ADMINISTRASI BISNIS, 9(2), 28.
https://doi.org/10.35797/jab.9.2.2019.23898.28-36

82



Sudiyatno, B., & Puspitasari, E. (2010). TOBIN’S Q DAN ALTMAN Z-SCORE
SEBAGAI INDIKATOR PENGUKURAN KINERJA PERUSAHAAN. 2(1),
13.

Sudrajat, M. A.,, & Wijayanti, E. (2019). ANALISIS PREDIKSI
KEBANGKRUTAN (FINANCIAL DISTRESS) DENGAN
PERBANDINGAN MODEL ALTMAN, ZMIJEWSKI DAN GROVER.
INVENTORY:JURNALAKUNTANSI,3(2),116.
https://doi.org/10.25273/inventory.v3i2.5240

Susanthi, P. R. (2017). ANALISIS LINGKUNGAN INTERNAL DAN EKSTERNAL
DALAM MENCAPAI TUJUAN PERUSAHAAN (STUDI KASUS STIE
GALILEO BATAM). 1(2).

Sutra, F. M., & Mais, R. G. (2019). Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Financial
Distress dengan Pendekatan Altman Z-Score pada Perusahaan
Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2017.
JurnalAkuntansidanManajemen,16(01),34—72.
https://doi.org/10.36406/jam.v16i01.267

Usmar, D. (2021). Transformasi PPKM Terhadap Abnormal Return Sub Industri
Farmasi.JurnalSosialTeknologi,1(11).
https://doi.org/10.36418/jurnalsostech.v1i11.233

Vogelvang, B. (2008). Econometrics: Theory and applications with EViews (1.
publ., 6. [print.]). Pearson [u.a.].

Winarno, W. W. (2009). Analisis Ekonometrika dan Statistika dengan Eviews
(2nd ed.). UPP STIM YKPN.

Wiyati, R., Maryanti, S., & Thamrin, M. (2022). PENGGUNAAN METODE
ALTMAN (Z SCORE) DALAM MEMPREDIKSI FINANCIAL
DISTRESS (STUDI KASUS PADA PT. BINAKARYA JAYA ABADI
TBK) PERIODE TAHUN 2017-2019. Jurnal Daya Saing, 8(3), 284-292.
https://doi.org/10.35446/dayasaing.v8i3.798

83



	PENILAIAN TINGKAT KESEHATAN KEUANGAN PERUSAHAAN TERHADAP POTENSI KEBANGKRUTAN PADA SUBSEKTOR FARMASI KATEGORI INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA (ISSI) TAHUN 2017-2021
	PENILAIAN TINGKAT KESEHATAN KEUANGAN PERUSAHAAN TERHADAP POTENSI KEBANGKRUTAN PADA SUBSEKTOR FARMASI KATEGORI INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA (ISSI) TAHUN 2017-2021
	HALAMAN PENGESAHAN
	HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI
	HALAMAN PERNYATAAN KEASLIAN
	HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI KARYA ILMIAH UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIK
	HALAMAN MOTTO
	HALAMAN PERSEMBAHAN
	PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN
	KATA PENGANTAR
	DAFTAR ISI
	DAFTAR TABEL
	DAFTAR GAMBAR
	DAFTAR LAMPIRAN
	ABSTRAK
	ABSTRACT
	BAB I
	PENDAHULUAN
	A. Latar Belakang
	B. Rumusan Masalah
	C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
	D. Sistematika Penulisan

	BAB V
	PENUTUP
	A. Kesimpulan
	B. Implikasi dan Saran
	C. Keterbatasan Penelitian

	DAFTAR PUSTAKA

