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ABSTRAK 

 

PUTRI SULISTIANTI, NIM: 2008205098, “PENGARUH RASIO 

KEUANGAN TERHADAP TINGKAT KEBANGKRUTAN PERUSAHAAN 

MENGGUNAKAN MODEL ALTMAN (Z-SCORE) DAN MODEL 

ZMIJEWSKI (X-SCORE)”, 2024 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan hasil analisis dari 

pengaruh rasio terhadap tingkat kebangkrutan perusahaan dengan model Altman 

Z-Score dan model Zmijewski pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di 

BEI. Fenomena Covid-19 berdampak pada sebagian besar sektor perekonomian, 

tetapi pada sektor kesehatan justru mengalami kenaikan laba secara drastis. Sektor 

kesehatan mengalami penurunan laba ketika Covid-19 mulai menghilang pada 

tahun 2023, sehingga beberapa perusahaan sektor kesehatan diprediksi mengalami 

kebangkrutan. 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif, dengan menggunakan data 

sekunder berupa laporan keuangan perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di 

BEI periode 2023. Teknik pengambilan sampel yang digunakan yaitu teknik 

purposive sampling dengan jumlah sampel sebanyak 29 perusahaan. Analisis data 

yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji asumsi klasik, uji regresi linear 

berganda, uji F, uji t, dan uji R
2
.  

Adapun hasil dari penelitian ini menunjukan rasio profitabilitas dan rasio 

likuiditas berpengaruh signifikan secara parsial terhadap tingkat kebangkrutan 

perusahaan menggunakan model Altman Z-Score. Rasio leverage secara parsial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat kebangkrutan perusahaan 

menggunakan model Altman Z-Score. Dan rasio pertumbuhan penjualan secara 

parsial memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat kebangkrutan 

perusahaan menggunakan model Altman Z-Score pada perusahaan sektor 

kesehatan periode 2023. Sedangkan rasio profitabilitas dan rasio likuiditas secara 

parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat kebangkrutan 

perusahaan menggunakan model Zmijewski. Rasio leverage dan rasio 

pertumbuhan penjualan secara parsial tidak berpengaruh terhadap tingkat 

kebangkrutan perusahaan menggunakan model Zmijewski pada perusahaan sektor 

kesehatan periode 2023. Tingkat kebangkrutan menggunakan model Altman Z-

Score memprediksi terdapat 3 perusahaan mengalami bangkrut, 4 perusahaan 

dalam kondisi grey area, dan 22 perusahaan lainnya dalam keadaan sehat. 

Sedangkan Tingkat kebangkrutan menggunakan model Zmijewski memprediksi 

terdapat 2 perusahaan mengalami bangkrut dan 27 perusahaan dalam kondisi 

sehat. 

 

Kata Kunci: Rasio Keuangan, Prediksi Kebangkrutan, Altman Z-Score, 

Zmijewski. 
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ABSTRACT 

  

PUTRI SULISTIANTI, NIM: 2008205098, "THE EFFECT OF FINANCIAL 

RATIOS ON THE BANKRUPTCY RATE OF COMPANIES USING THE 

ALTMAN MODEL (Z-SCORE) AND THE ZMIJEWSKI MODEL (X-

SCORE)", 2024 

This study aims to determine the difference in the results of the analysis of 

the effect of the ratio on the bankruptcy rate of companies with the Altman Z-

Score model and the Zmijewski model on health sector companies listed on the 

IDX. The Covid-19 phenomenon has an impact on most sectors of the economy, 

but the health sector has actually experienced a drastic increase in profits. The 

health sector experienced a decline in profits when Covid-19 began to disappear 

in 2023, so several health sector companies are predicted to go bankrupt. 

This research uses quantitative methods, using secondary data in the form 

of financial statements of health sector companies listed on the IDX for the 2023 

period. The sampling technique used is a purposive sampling technique with a 

total sample of 29 companies. The data analysis used in this study is classical 

assumption test, multiple linear regression test, F test, t test, and R
2
 test.  

The results of this study show that profitability ratios and liquidity ratios 

have a significant partial effect on the company's bankruptcy rate using the 

Altman Z-Score model. The partial leverage ratio has no significant effect on the 

company's bankruptcy rate using the Altman Z-Score model. And the partial sales 

growth ratio has a negative and significant influence on the company's 

bankruptcy rate using the Altman Z-Score model on health sector companies for 

the 2023 period. While the profitability ratio and liquidity ratio partially have a 

negative and significant effect on the company's bankruptcy rate using the 

Zmijewski model. The leverage ratio and sales growth ratio partially have no 

effect on the company's bankruptcy rate using the Zmijewski model in health 

sector companies for the 2023 period. The bankruptcy rate using the Altman Z-

Score model predicts that there are 3 companies going bankrupt, 4 companies in 

gray area conditions, and 22 other companies in good health. While the 

bankruptcy rate using Zmijewski's model predicts that there are 2 companies 

going bankrupt and 27 companies in good health. 

  
Keywords: financial ratio, bankruptcy prediction, altman z-score, zmijewski. 
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 تجريدي

  
"تأثير النسب المالية على معدل إفلاس الشركات التي  ، NIM: 2008205098بوتري سوليستيانتي ، 

 ZMIJEWSKI (X-SCORE)، " 0202ونموذج  (Z-SCOREتستخدم نموذج ألتمان )

تهدف هذه الدراسة إلى تحديد الفرق في نتائج تحليل تأثير النسبة على معدل إفلاس الشركات باستخدام 
. تؤثر ظاهرة IDXعلى شركات القطاع الصحي المدرجة في  Zmijewskiونموذج  Altman Z-Scoreنموذج 

Covid-19  على معظم قطاعات الاقتصاد ، لكن القطاع الصحي شهد بالفعل زيادة كبيرة في الأرباح. شهد
، لذلك من المتوقع أن  0202في الاختفاء في عام  Covid-19القطاع الصحي انخفاضا في الأرباح عندما بدأ 

 تفلس العديد من شركات القطاع الصحي.

ام البيانات الثانوية في شكل بيانات مالية لشركات يستخدم هذا البحث الأساليب الكمية ، باستخد
. تقنية أخذ العينات المستخدمة هي تقنية أخذ عينات هادفة مع 0202لفترة  IDXالقطاع الصحي المدرجة في 

شركة. تحليل البيانات المستخدم في هذه الدراسة هو اختبار الافتراض الكلاسيكي ، واختبار  02عينة إجمالية من 
  R2.، واختبار t، واختبار  Fالخطي المتعدد ، واختبار الانحدار 

أظهرت نتائج هذه الدراسة أن نسب الربحية ونسب السيولة لها تأثير جزئي كبير على معدل إفلاس الشركة 
. نسبة الرافعة المالية الجزئية ليس لها تأثير كبير على معدل إفلاس الشركة Altman Z-Scoreباستخدام نموذج 
. ونسبة نمو المبيعات الجزئية لها تأثير سلبي وكبير على معدل إفلاس الشركة Altman Z-Scoreباستخدام نموذج 
بحية . في حين أن نسبة الر 0202على شركات القطاع الصحي لفترة  Altman Z-Scoreباستخدام نموذج 

. ليس لنسبة Zmijewskiونسبة السيولة لها جزئيا تأثير سلبي وكبير على معدل إفلاس الشركة باستخدام نموذج 
في  Zmijewskiالرافعة المالية ونسبة نمو المبيعات أي تأثير جزئي على معدل إفلاس الشركة باستخدام نموذج 

 2بأن هناك  Altman Z-Scoreتخدام نموذج . يتنبأ معدل الإفلاس باس0202شركات القطاع الصحي لفترة 
شركة أخرى بصحة جيدة. في حين أن معدل  00شركات في ظروف المنطقة الرمادية ، و  4شركات تفلس ، و 

 شركة بصحة جيدة. 02يتنبأ بأن هناك شركتين تفلسان و  Zmijewskiالإفلاس باستخدام نموذج 

  
 .zmijewski  ،altman z-score ، بالإفلاس النسبة المالية ، التنبؤالكلمات المفتاحية: 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

Pedoman Transliterasi Arab Latin yang merupakan hasil keputusan bersama 

(SKB) Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan R.I. Nomor: 158 

Tahun 1987 dan Nomor: 0543b/U/1987. 

A. Konsonan 

Daftar huruf Bahasa Arab dan transliterasinya kedalam huruf latin dapat 

dilihat pada halaman berikut: 

Huruf 

Arab 

Nama  Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak Dilambangkan Tidak Dilambangkan ا

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Tsa Ś Es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 ḥ a ḥ Ha (dengan titik di bawah) ح

 Kha Kh Ka dan Ha خ

 Dal D De د

 Zal Ž Zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin Ş Es س

 Syin Sy Es dan Ye ش

 ş ad Ș Es (dengan titik di bawah) ص

 ḍ ad ḍ De (dengan titik di bawah) ض

 ṭ a ṭ Te (dengan titik di bawah) ط

 ẓ a ẓ Zet (dengan titik di bawah) ظ

 ain ‘_ Apostrof terbalik‘ ع

 Ghain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Qi ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha ه

 Hamzah _’ Apostrof ء

 Ya Y Ye ي
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B. Vokal 

Vokal bahasa arab, seperti Bahasa Indonesia terdiri dari vokal tunggal 

atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong. 

1. Vokal Tunggal 

Vokal tunggal Bahasa Arab yang lambangnya tanda atau harakat, 

transliterasinya sebagai berikut: 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah A A ا  

 Kasrah I I ا  

 Dhammah U U ا  

Contoh: 

  Kataba = ك ت ب  

س ن    Hasuna = ح 

2. Tunggal Rangkap 

Vokal rangkap Bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan 

antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf. 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah dan Ya Ai A dan I ا ي  

 Fathah dan Wau Au A dan U ا و  

Contoh: 

 Kaifa = ك ي ف  

ل    Qaula = ق و 

 

C. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang berupa harakat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda. 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

ا ى  َ  Fathah dan Alif/Ya Â A dan Garis Atas 

ي  َ  Fathah dan Ya I I dan Garis Atas 

و  َ  Dhammah dan Wawu Ú U dan Garis Atas 

 Contoh: 

آت     Māta = م 

م ى   Ramā = ر 

 Qiyla =  ق ي ل   
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ت    و   Yamutū = ي م 

 

D. Ta Marbuthah 

Transliterasi untuk ta marbuthah ada dua, yaitu: 

1. Ta Marbuthah Hidup 

Ta Marbuthah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah dan 

dhammah, transliterasinya adalah /t/. 

2. Ta Marbuthah Mati 

Ta Marbuthah yang mati atau mendapat harakat sukun, 

transliterasinya adalah /h/. 

3. Kalau pada kata yang terakhir dengan ta marbuthah diikuti oleh yang 

menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka 

ta marbuthahitu transliterasinya dengan /h/. 

Contoh: 

ف ال   ه  الا ط  ض  و   Raudhah Al-Athfal atau Raudhatul Athfal =  ر 

ه    Talhah =   ط ل ح 

ة   م  ك   Al-Hikmah =   الح 

 

E. Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau Tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda, yaitu tandaSyaddah atau Tasydid, dalam transliterasiini 

tanda syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yangsama 

dengan huruf yang diberi Syaddah itu. 

Contoh: 

بَّن ا  Rabbanā = ر 

 Nu’ ‘Imā =  ن ع م  

 

F. Kata Sandang 

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan   ل. Namun 

dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas kata sandang yang 

diikuti oleh huruf syamsiah dan kata sandang yang diikuti oleh hurufqamariah. 
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1. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiah 

Kata sandang yang diikuti huruf syamsiah ditransliterasikan sesuai 

dengan bunyinya, yaitu /l/ diganti dengan huruf yang sama dengan huruf 

yang langsung mengikuti kata sandang itu :  

Contoh : 

 Ad-Dahru =  الدَّه ر  

ل    An-Namlu = النَّم 

س    Asy-Syamsu =  الشَّم 

 Al-Lailu = الَّي ل  

2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariah 

Kata sandang yang diikuti oleh hurufqamariah ditransliterasikan 

sesuaidengan aturan yang digariskan didepan dan sesuai juga dengan 

bunyinya. 

Contoh : 

ر    Al-Qamaru = ال ق م 

 Al-Ghaibu = ال غ ي ب  

 Al-Faqru = ال ف ق ر  

 Al-‘Ainu = ال ع ي ن  

 

G. Hamzah 

Hamzah ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, hanya berlakubagi 

hamzah yang terletak ditengah dan di akhir kata. Apabila terletak diawal kata, 

hamzah tidak dilambangkan karena dalam tulisan Arab berupaalif. 

Contoh: 

ء    Syai’un = ش ي 

 Inna = إ نَّ 

ت   ر   Umirtu = أ م 

 Akala = أ ك ل  
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H. Penulisan Kata Arab yang Lazim digunakan dalam Bahasa Indonesia 

kata istilah atau kalimat Arab yang ditransliterasi adalah kata, istilah, 

kalimat yang belum dibakukan dalam bahasa Indonesia. Kata, istilah 

ataukalimat yang sudah lazim dan menjadi bagian dari pembendaharaan 

bahasa Indonesia, atau sudah sering ditulis dalam tulisan bahasa Indonesia, 

tidaklagi ditulis menurut cara transliterasi di atas. Misalnya kata Al-Qur’an 

(dari Al-Qur’an), sunnah, khusus dan umum. Namun, bila kata-kata tersebut 

menjadi bagian dari suatu rangkaian teks Arab, maka mereka 

harusditransliterasi secara utuh.  

Contoh : 

Fi ẓilāl al-Qur’ān 

Al-Sunnah qabl al-tadwin 

Al-‘Ibārāt bi umūm al-lafẓ lā bi khusus al sabab. 

 

I. Penulisan Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan hurufkapital 

seperti berlaku dalam Ejaan Bahasa Indonesia yang disempurnakan,antara lain 

huruf kapital digunakan untuk menulis huruf awal nama diri danpenulisan 

kalimat. Apabila nama diri itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis 

dengan huruf kapital tetap huruf awal nama diri tersebut, bukanhuruf awal 

kata sandang.  

Contoh : 

ل   س و  د  ا لاَّ ر  مَّ ح  ا م  م   Wama Muhammad Illa Rasul =  و 

ي ن   به  ال ع ال م  ه  ر  د  لِل  م   Alhamdulillahi Rabbil-‘Alamin = ال ح 

Penggunaan huruf kapital untuk Allah berlaku jika dalam tulisan 

Arabnya memang lengkap demikian.kalau penulisan itu disatuka dengan kata 

lain sehingga huruf dan harakat yang dihilangkan, huruf kapital tidak 

dipergunakan.  

Contoh : 

ي ع   م  ر  ج  َّ  الأ م  الِل   = Lillahi Al-Amru Jami’an 

ي م   ءٍ ع ل  الِلَّ  ب ك له  ش ي   Wallahu Bi Kulli Sya’in ‘Alim = و 
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J. Lafadz Al-Jalalah (ه  (الّل

Kata “Allah” yang didahului partikel seperti huruf jar dan huruflainya 

atau berkedudukan sebagai mudāf ilaih (prasa nominal),ditranliterasi tanpa 

huruf hamzah. 

Contoh : 

ي ن  الِلَّ    Dinullah = د 

 Billahi = ب ا الِلَّ  

Adapun ta marbū’tah diakhir kata yang disandarkan kepada lafẓ al-

jalālah, ditransliterasi dengan huruf (t).  

Contoh : 

ة  الِلَّ   م  ح   Hum Fii Rahmatillah = ه م  ف ى ر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


