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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis prediksi kebangkrutan pada perusahaan 

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2023 dengan 

menggunakan metode Altman Z-Score. Penelitian menggunakan pendekatan 

kualitatif deskriptif, di mana data sekunder diperoleh dari laporan keuangan 

tahunan sembilan perusahaan farmasi yang memenuhi kriteria purposive sampling. 

Analisis dilakukan dengan menghitung rasio-rasio keuangan yang menjadi 

komponen dalam metode Altman Z-Score. Hasil penelitian mengungkapkan bahwa 

kondisi keuangan perusahaan farmasi tahun 2020-2023 mengalami tren penurunan 

kesehatan keuangan, yang mengindikasikan peningkatan potensi kebangkrutan 

pada sebagian perusahaan. Hal ini tercermin dari meningkatnya persentase 

perusahaan yang berada di zona berbahaya, dari 11,11% pada tahun 2020 menjadi 

44,44% pada tahun 2023. Sebaliknya, persentase perusahaan yang berada di zona 

aman menurun dari 77,78% pada tahun 2020 menjadi 55,56% pada tahun 2023. 

Beberapa perusahaan seperti PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) dan PT Sido Muncul 

Tbk (SIDO) konsisten berada pada zona aman, sedangkan PT Indofarma Tbk 

(INAF) dan PT Kimia Farma Tbk (KAEF) beberapa kali tercatat berada pada zona 

berbahaya. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 

investor, manajemen perusahaan, serta pihak terkait dalam mengambil keputusan 

strategis. Selain itu, hasil penelitian ini juga memberikan kontribusi akademis 

dalam memperkaya literatur terkait analisis prediksi kebangkrutan menggunakan 

metode Altman Z-Score pada sektor farmasi di Indonesia. 

 

Kata Kunci: Prediksi kebangkrutan, Altman Z-Score, perusahaan farmasi, 

Bursa Efek Indonesia. 
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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the prediction of bankruptcy in pharmaceutical 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020–2023 

period using the Altman Z-Score method. The research employs a descriptive 

qualitative approach, where secondary data are obtained from the annual financial 

statements of nine pharmaceutical companies selected through purposive sampling. 

The analysis is conducted by calculating the financial ratios that constitute the 

components of the Altman Z-Score model. The results reveal that the financial 

condition of pharmaceutical companies from 2020 to 2023 shows a declining trend 

in financial health, indicating an increased potential for bankruptcy in several 

companies. This is reflected in the rising percentage of companies classified in the 

distress zone, from 11.11% in 2020 to 44.44% in 2023. Conversely, the percentage 

of companies in the safe zone decreased from 77.78% in 2020 to 55.56% in 2023. 

Companies such as PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) and PT Sido Muncul Tbk (SIDO) 

consistently remained in the safe zone, while PT Indofarma Tbk (INAF) and PT 

Kimia Farma Tbk (KAEF) were repeatedly recorded in the distress zone. This study 

is expected to serve as a valuable reference for investors, company management, 

and other stakeholders in making strategic decisions. Furthermore, the findings 

contribute academically to the literature on bankruptcy prediction analysis using 

the Altman Z-Score method in Indonesia’s pharmaceutical sector. 

 

Keywords: Bankruptcy prediction, Altman Z-Score, pharmaceutical companies, 

Indonesia Stock Exchange.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang Masalah  

 Dalam dunia bisnis, perusahaan merupakan badan usaha yang didirikan oleh 

perseorangan atau lembaga tertentu, dengan tujuan utama untuk memperoleh laba 

melalui pengelolaan berbagai sumber daya seperti tenaga kerja, modal, bahan baku 

dan lain sebagainya. Disamping itu, tujuan yang tidak kalah penting yaitu 

memastikan keberlanjutan operasionalnya agar dapat bertahan dalam persaingan 

yang semakin ketat. Terutama bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), pencapaian laba menjadi aspek krusial karena berkaitan langsung 

dengan kepercayaan investor dan nilai saham perusahaan di pasar modal. Laba 

secara umum berarti kelebihan penghasilan diatas biaya selama satu periode 

akuntansi. Laba yang diperoleh dapat dimanfaatkan untuk mempertahankan 

eksistensi maupun pengembangan perusahaan di masa depan dan dapat 

meningkatkan nilai bagi pemegang saham melalui dividen dan strategi investasi 

yang berkelanjutan. 

 Salah satu sektor yang memiliki peran strategis dalam perekonomian 

Indonesia adalah industri farmasi. Industri farmasi tidak hanya berfungsi sebagai 

penyedia produk kesehatan, tetapi juga diwajibkan memenuhi standar yang 

ditetapkan oleh otoritas kesehatan guna memastikan produk yang dihasilkan 

memiliki kualitas yang terjamin dan keamanan produk bagi masyarakat.  

 Industri farmasi di Indonesia mengalami pertumbuhan yang pesat dalam 

beberapa tahun terakhir dan berperan penting dalam perekonomian nasional dengan 
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menyediakan produk kesehatan yang esensial. Menurut Kementerian Perindustrian 

(Kemenperi), pasar farmasi Indonesia pada kuartal I 2024 tumbuh sebesar 2,5% 

dibandingkan periode yang sama tahun sebelumnya. Peningkatan ini didorong oleh 

meningkatnya permintaan obat-obatan akibat perubahan pola hidup masyarakat, 

pertumbuhan populasi, serta implementasi program jaminan kesehatan nasional 

yang memperluas akses layanan kesehatan. Selain itu, Plt Dirjen Industri Kimia 

Farmasi dan Tekstil (IKFT) Reni Yanita pada rapat bersama Komisi VII DPR 

menyampaikan, pertumbuhan pasar farmasi tersebut terutama didorong oleh 

produk resep yang mencapai 67,7%. Kemudian produk obat bebas hanya 

berkontribusi sebesar 32,3% terhadap pasar menurut pemberitaan investor.id 

(2024). 

 Namun, di balik optimisme pertumbuhan tersebut, industri farmasi juga 

menghadapi tantangan besar yang dapat mempengaruhi stabilitas finansial 

perusahaan. Plt Dirjen IKFT Reni Yanita juga menyampaikan salah satu tantangan 

utama industry farmasi adalah tingginya ketergantungan terhadap bahan baku 

impor yang mencapai lebih dari 90% dari total kebutuhan industri farmasi. 

Fluktuasi harga bahan baku, perubahan nilai tukar mata uang, serta regulasi global 

yang terus berkembang dapat berdampak signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan. Selain itu, persaingan ketat menuntut perusahaan untuk terus 

berinovasi dan meningkatkan efisiensi biaya guna mempertahankan posisinya di 

pasar. Kondisi ini menunjukkan bahwa meskipun industri farmasi memiliki potensi 

pertumbuhan yang besar, risiko kebangkrutan tetap menjadi ancaman bagi 

perusahaan yang tidak mampu beradaptasi dengan dinamika pasar.  



3 
 

 
 

 Undang-Undang Nomor 37 Tahun 2004 tentang Kepailitan menyatakan 

bahwa, kebangkrutan adalah sita umum atas suatu kekayaan Debitor Pailit yang 

pengurusan dan pemberasan dilakukan oleh Kurator di bawah pengawasan Hakim 

Pegawas sebagaimana diatur dalam Undang-Undang. Sedangkan menurut Lesmana 

(2003:174), “kebangkrutan adalah ketidakpastian mengenai kemampuan atas suatu 

perusahaan untuk melanjutkan kegiatan operasinya jika kondisi keuangan yang 

dimiliki mengalami penurunan”. Oleh karena itu, diperlukan metode yang akurat 

untuk menilai kesehatan finansial perusahaan agar dapat mengantisipasi 

kemungkinan kebangkrutan. 

 Terdapat berbagai metode yang bisa digunakan untuk mendeteksi potensi 

kebangkrutan perusahaan, seperti Metode Altman Z-Score, Metode Springate, 

Metode Zmijewski dan Metode Ohlson. Pada umumnya perusahaan menggunakan 

Metode Altman Z-Score untuk menganalisis tingkat kebangkrutan sejak dini. 

Metode ini mengombinasikan beberapa rasio keuangan guna menilai stabilitas 

finansial suatu perusahaan secara menyeluruh untuk mendeteksi gejala awal dari 

kebangkrutan yang berupa distress untuk dapat dilakukan upaya perbaikan kondisi 

sebelum sampai pada kondisi yang lebih kronis. 

 Model Altman Z-Score telah banyak digunakan karena memiliki tingkat 

keakuratan yang cukup tinggi yaitu sebesar 95% dalam memprediksi kebangkrutan. 

Studi komparatif lainnya yang dilakukan pada Bank Umum Syariah di Indonesia 

periode 2018-2022 membuktikan bahwa Model Altman Z-Score memiliki tingkat 

akurasi sebesar 83%, lebih tinggi dibandingkan dengan model Springate yang 

hanya mencapai 50% dan model Zmijewski dengan tingkat akurasi 82%. Hal ini 
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menunjukkan bahwa metode Altman Z-Score merupakan salah satu alat prediksi 

kebangkrutan yang paling reliable dan banyak digunakan oleh para peneliti maupun 

praktisi keuangan dalam menilai kesehatan finansial perusahaan (Azizah & 

Lastanti, 2022). Model Altman ini dapat digunakan untuk seluruh perusahaan 

publik, pribadi, manufaktur dan non manufaktur. 

 Beberapa penelitian terdahulu dalam memprediksi kebangkrutan 

menggunakan metode Altman Z-Score, seperti penelitian Putu Tirta Sari Ningsih, 

Muhammad Gusvarizon, Ismazidni Nazlia Jamal (2023) dalam penelitiannya yang 

menggunakan metode Altman Z-Score memperoleh hasil bahwa lima sampel 

perusahaan makanan dan minuman dari tahun 2017-2020, menunjukkan bahwa di 

tahun 2017-2019 terdapat empat perusahaan sehat dan satu perusahaan dalam 

kategori grey area. Di tahun 2020 terdapat tiga perusahaan sehat dan dua 

perusahaan dalam kategori grey area. Sementara itu, Apriatni Endang Prihatini, 

Dinalestari Purbawati (2021) memperoleh hasil bahwa PT Tiga Pilar Sejahtera 

Food Tbk dari tahun 2016-2019 berada pada kategori kebangkrutan. Sedangkan 

Endang Susilawati (2019), menggunakan metode Altman Z-Score untuk 

memprediksi kebangkrutan perusahaan semen pada tahun 2012-2018 memperoleh 

hasil bahwa, dari empat perusahaan semuanya mengalami penurunan, hanya satu 

perusahaan yang bisa mempertahankan kondisinya, dua perusahaan berada pada 

zona yang rawan dan satu perusahaan memiliki kondisi paling buruk karena masuk 

dalam klasifikasi bangkrut. Dari beberapa penelitian tersebut menunjukkan bahwa 

metode Altman Z-Score dapat diimplementasikan dalam mendeteksi kemungkinan 

terjadinya kebangkrutan. 
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 Mengingat peran perusahaan farmasi yang sangat krusial dalam 

perekonomian karena memiliki peran vital dalam menyediakan kebutuhan 

kesehatan masyarakat. Stabilitas keuangan perusahaan farmasi memiliki implikasi 

yang luas, tidak hanya bagi investor dan karyawan, tetapi juga bagi ketersediaan 

obat-obatan dan layanan kesehatan secara keseluruhan. Di sisi lain, penelitian 

mengenai prediksi kebangkrutan pada perusahaan farmasi di Indonesia dengan 

menggunakan metode Altman Z-Score masih relatif terbatas. Oleh karena itu, 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi yang berarti dalam 

memperkaya literatur akademik serta meningkatkan pemahaman mengenai potensi 

risiko kebangkrutan dalam sektor farmasi. Berdasarkan uraian tersebut, maka 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisi Prediksi 

Kebangkrutan Menggunakan Metode Altman Z-Score Pada Perusahaan 

Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2023”. 

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka pokok 

permasalahan dari penelitian ini yaitu:  

1.  Apakah perusahaan-perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2023 mengalami potensi kebangkrutan berdasarkan 

metode Altman Z-Score? 

2.  Perusahaan farmasi apa saja yang berpotensi mengalami kebangkrutan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2023? 



6 
 

 
 

1.3 Batasan Masalah 

 Batasan masalah merupakan ruang lingkup masalah yang harus dibuat 

peneliti agar pembahasan yang dilakukan tidak meluas dan keluar dari tujuan 

penelitian seharusnya, maka penelitian ini terfokus pada internal perusahaan saja 

yaitu laporan keuangan perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

1.4 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, maka tujuan 

penelitian ini adalah: 

1.  Untuk mengetahui apakah perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2023 mengalami potensi kebangkrutan berdasarkan 

metode Altman Z-Score 

2.  Untuk mengetahui perusahaan farmasi apa saja yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2023 yang mengalami potensi kebangkrutan 

berdasarkan metode Altman Z-Score 

1.5 Manfaat Penelitian 

 Dengan melakukan penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

beberapa pihak yaitu: 

1. Bagi Penulis  

Penulis dapat memperdalam pengetahuan bagaimana cara menganalisis 

kinerja keuangan suatu perusahaan yang berpotensi mengalami 

kebangkrutan. 
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2. Bagi Institusi 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memperkaya wawasan teoritis 

mahasiswa dengan implementasi nyata, serta penelitian ini dapat menambah 

literatur pada bidang analisis keuangan dan resiko kebangkrutan. 

3. Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini dapat menjadi reverensi bagi penelitian berikutnya dengan 

fokus yang lebih spesifik mengenai analisis kebangkrutan pada sektor ini atau 

sektor lainnya. 

 


