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Dinda Astati Putri (1702015090) 

ANALISIS METODE ALTMAN Z-SCORE, SPRINGATE, DAN 
ZMIJEWSKI SEBAGAI ALAT UNTUK MEMPREDIKSI 
KEBANGKRUTAN PERUSAHAAN INDUSTRI RETAIL  

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Akuntansi. Fakultas Ekonomi dan 
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2021. Jakarta  

Kata kunci: Prediksi Kebangkrutan, Financial Distress, Altman Z-Score, 
Springate S-Score, Zmijewski X-Score, Perusahaan Retail. 

       Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui potensi kebangkrutan perusahaan 
sektor retail dan eceran oleh masing-masing model prediksi kebangkturan Altman 
Z-Score, Springate S-score, dan Zmijewski X-score. Model-model prediksi 
kebangkrutan tersebut akan memberikan kesimpulan daftar perusahaan yang sehat 
dan yang tidak hingga yang berpotensi bangkrut. Penelitian ini juga bertujuan 
untuk mengetahui tingkat akurasi dari masing-masing metode prediksi 
kebangkrutan. 

 Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan metode penelitian 
kuantitatif. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor 
retail dan oedagang eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-
2020. 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tiap-tiap model prediksi 
kebangkrutan memberikan hasil yang berbeda terkait hasil prediksi perusahaan 
yang bangkrut dan tidak. Namun jika dilihat tingkat akurasinya dari masing-
masing metode maka didapat bahwa model prediksi Altman dan Springate sama-
sama merupakan model prediksi kebangkrutan dengan tingkat akurasi tertinggi, 
lalu diikuti oleh model Zmijewski sebagai model dengan tingkat akurasi paling 
rendah. 
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ABSTRACT 

 

Dinda Astati Putri (1702015090) 

ANALYSIS OF ALTMAN Z-SCORE, SPRINGATE, AND ZMIJEWSKI 
METHODS AS A TOOL TO PREDICT RETAIL INDUSTRY COMPANY 
BANKRUPTCY 

The Thesis of Bachelor Degree Program. Accounting Major. Economical and 
Business Faculty of Muhammadiyah University Prof. DR. HAMKA. 2021. Jakarta 

Keywords: Bankruptcy Prediction, Financial Distress, Altman Z-Score, Springate 
S-Score, Zmijewski X-Score, Retail Company. 

This study aims to determine the potential bankruptcy of retail and retail 
sector companies by each of the predicted models of Altman Z-Score, Springate 
S-score, and Zmijewski X-score. The predicted models of bankruptcy will provide 
a conclusion to the list of healthy and not-to-potentially bankrupt companies. The 
study also aims to find out the accuracy level of each bankruptcy prediction 
method. 

This study uses secondary data with quantitative research methods. The 
samples used in this study are retail sector companies and retail traders listed on 
the Indonesia Stock Exchange for the period 2016-2020. 

The results of this study show that each bankruptcy prediction model gives 
different results related to the prediction results of companies that are bankrupt 
and not. But when viewed the level of accuracy of each method it is found that the 
both Atlamd and Springate prediction model is a model with the highest level of 
accuracy, followed by Zmijewski model as the model with the lowest level of 
accuracy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 

Perdagangan eceran atau retail adalah sektor yang berfungsi penting pada 

perekonomian masyarakat serta kehidupan sosial masyarakat. Karena fungsi 

bidang usaha eceran menjadi penghubung untuk menyalurkan produk yang dibuat 

produsen kepada konsumen agar terpenuhinya kebutuhan langsung untuk 

konsumen tingkat akhir.  

       Retail sendiri merupakan perusahaan yang menjual barang dagangan dengan 

atau tanpa nilai tambah, tanpa banyak mengolahnya selain dari kemasan dan 

setelah itu dijual ke konsumen. Konsumen disini adalah sebagai pihak terkahir 

yang menggunkan produk ini tanpa akan djual lagi, istilah lainnya yaitu B2C 

(Business to Consumen). 

Industri retail di Indonesia memberikan kontribusi yang cukup besar terhadap 

Produk Domestik Bruto (PDB) dikarenakan sektor industri ini merupakan industri 

dengan penyerapan tenaga kerja yang besar di Indonesia. Sebagai negara yang 

sedang berkembang, angka pertumbuhan industri retail Indonesia dipengaruhi 

oleh beberapa hal antara lain yakni kekuatan daya beli masyarakat, pertambahan 

jumlah penduduk, dan juga adanya kebutuhan masyarakat akan pemenuhan 

produk konsumsi. 

Kontribusi industri retail modern terhadap Pendapatan Domestik Bruto 

(PDB) Indonesia menurut data BPS yakni mencapai 10,41% dengan nilai Rp 

1.544 triliun, dengan angka pertumbuhan konsumsi selama 5 tahun terakhir dari 
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2015 hingga 2019 berada di angka 5% - 7%. Dilihat dari data tersebut industri 

retail merupakan sektor yang strategis dalam membantu mendorong 

perekonomian Indonesia dengan melihat sumbangsih atau kontribusi yang besar 

terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) dan konsumsi domestik. 

Laporan Global Retail Development Index (GRDI) tahun 2019 yang dirilis 

perusahaan konsultan global A.T. Kearney (Kearney, 2019) menempatkan 

Indonesia di peringkat ke lima negara berkembang dengan potensi retail paling 

menarik. Riset GRDI memberikan peringkat terhadap 30 besar negara 

berkembang secara berkala setiap tahunnya dalam hal investasi retail.  

Namun meskipun Indonesia berada pada peingkat ke lima negara 

berkembang dengan potensi retail yang menarik, nyatanya selama beberapa tahun 

terakhir ini potensi retail di Indonesia mulai dipertanyakan karena kinerja retail 

yang mengalami penurunan dari sisi rata-rata pertumbuhan penjualan. 

Bahkan pada tahun 2017, data rata-rata pertumbuhan tahunan penjualan riil 

untuk retail hanya sebesar 2,93% (www.bi.go.id) Diakses pada 29 November 

2020. Rata-rata pertumbuhan penjualan retail tersebut masih dibawah rata-rata 

pertumbuhan penjualan retail global yang menurut AC Nilesen besarnya berada 

pada kisaran 10–11%.  

       Sebenarnya fenomena penurunan kinerja retail telah terjadi semenjak 

beberapa tahun belakangan ini. Lihat saja fenomena yang terjadi sepanjang tahun 

2017 tentang banyaknya pemain besar retail yang menutup gerai offline miliknya 

seperti Matahari Department Stores (PT Matahari Department Store Tbk), 

Debenhams, Lotus (PT Mitra Adiperkasa Tbk) dan Hero (PT Hero Supermarket 
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Tbk) semakin memperkuat indikasi kesulitan finansial (financial distress) yang 

tengah terjadi pada industri retail Indoneisa 

       Global Retail Development Index (GRDI) pada tahun 2017 menemukan 

bahwa pengecer atau peretail besar di seluruh dunia sedang menghadapi tantangan 

baru untuk berekspansi ke pasar terutama pasar yang sedang berkembang. Hal ini 

membuat timbul pertanyaan apa penyebab tantangan baru tersebut dan apa yang 

diperlukan untuk berhasil bersaing di pasar saat ini (Kearney, 2017). 

Hal ini dikarenakan terjadinya perubahan akan gaya hidup, cara 

bersosialisasi, dan teknologi sehingga mengubah tatanan jalannya perekonomian 

di Indonesia. Hasil Survei Penjualan Eceran (SPE) yang dilakukan oleh Bank 

Indonesia, memperlihatkan adanya tren penurunan terhadap ratarata pertumbuhan 

tahunan penjualan riil untuk retail selama periode 2016–2020. Ditambah pula 

dengan adanya pandemic Covid-19 membuat banyak perekonomian terdampak 

salah satunya adalah bisnis industri retail. 

       Menghadapi perubahan situasi seperti saat ini, pebisnis perlu cepat tanggap 

dalam melihat perubahan dan melakukan tindakan untuk menangkal 

ketertinggalan yang berujung pada ketidakmampuan perusahaan dalam bertempur 

melalui persaingan yang bisa menyebabkan perusahaan menghadapi potensi 

kebangkrutan.  

Perusahaan-perusahaan retail yang ada di Indonesia saat ini harus mampu 

bersaing untuk tetap bertahan menghadapai semua kondisi dan tantangan yang ada 

saat ini. Sebab bila tidak industri retail yanga da sekarang akan tergerus 

dikarenakan ketidaksiapan dan ketikmampuan perusahaan menghadapi perubahan 
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kondisi yang menyebabkan aktivitas perusahaan akan menurun dan berdampak 

pada kesehatan perusahaan itu sendiri. Dampak dari ketidakksiapan dan 

ketidakmampuan itu akan menimbulkan kesulitan keuangan (financial ddistress) 

yang dimana merupakan siklus awal akan adanya sebuah kebangkrutan dari suatu 

perusahaan. 

Untuk menghadapi hal yang tidak diinginnkan perusahaan, seperti kondisi 

yang telah dijabarkan diatas, perusahaan perlu mendeteksi sejak dini akan adanya 

penurunan performa keuangan perusahaan. Untuk itu, perlu adanya analisa yang 

dapat memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan. Hal itu sangat perlu 

dilakukan agar perusahaan siap mengambil Langkah-langkah penanggulangan dan 

perbaikan yang tepat. Sebelum kondisi perusahaan semakin memburuk. 

Banyak cara dapat dilakukan untuk memprediksi kondisi financial distress 

sampai kebangkrutan perusahaan. Salah satu cara yang dapat digunakan untuk 

memprediksi kebangkrutan pada suatu perusahaan adalah dengan menganalisa 

rasio keuangan melalui model prediksi kebangkrutan. 

Prediksi kebangkrutan keuangan dapat dihitung atau dikurur melalui model-

model prediksi kebangkrutan. Model prediksi kebangkrutan ini digunakan untuk 

mengetahui keadaan kesulitan keuangan sejak dini dan diharapkan mampu 

menjadi sinyal bagi perusahaan agar segera melakukan tindakan-tindakan yang 

dapat mengantisispasi kondisi yang mengarah kepada kebangkrutan. Perlu 

diketahui bahwa kesulitan keuangan merupakan sinyal awal akan adanya 

kebangkrutan perusahaan (Rahayu & Putri, 2016). 
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Terdapat beberapa model atau teknik untuk memprediksikan kebangkrutan. 

Namun model yang banyak digunkaan untuk memprediksikan kebangkrutan yaitu 

medel Altman, Springate, dan Zmijewski. Model tersebut cukup populer dan 

banyak digunakan karena mudah digunakan dan hasil yang lebih akurat dalam 

melakukan prediksi potensi kebangkrutan suatu perusahaan. 

Pertama, Model Altman Z-Score merupakan sebuah analisa yang 

mengumpulkan beberapa rasio yang ada dalam laporan keuangan dan 

menghubungkannya dalam sebuah persamaan yang didalamnya terkandung nilai 

konstanta ketatapan yang dibuat oleh Altman dan menhgasilkan nilai akhir berupa 

sebuah nilai Z. Nilai Z inilah yang dijadikan patokan untuk memprediksi kondisi 

perusahaan, baik itu perusahaan yang sehat atau bangkrut. 

Kedua, Model S-Score Spingate yang merupakan pengembagan dari model 

Altman dalam memprediksi kebangkrutan. Prinsip model Springate ini mirip 

dengan Altman, dimana model ini menggabungkan beberapa rasio dalam sebuah 

persamaan dan akan menghasilkan nilai S yang dibuat sebagai rujukan untuk 

melihat kondisi perusahaan.  

Ketiga, Model X-Score Zmijewski. Model ini menggunakan analisis rasio 

yang mengukur kinerja, leverage, dan likuiditas suatu perusahaan untuk model 

prediksinya.  

Bagi perusahaan terutama dalam industri retail, dengan perubahan kondisi 

perekonomian, perubahan pola hidup masyarakat dalam berbelanja, dan faktor 

lainnya tentunya menjadi tantangan bagi pelaku bisnis retail untuk menjalankan 

bisnisnya serta mempertahankan bisnisnya. Perusahaan retail baik itu skala besar 
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maupun kecil perlu mengetahui kondisi perusahaannya dalam kondisi yang baik 

atau tidak, maka dari itu perlu suatu model prediksi kebangkrutan yang tepat 

untuk perusahaan retail agar perusahaan retail dapat mengetahui kondisi 

perusahaannya dan memperbaiki jika terjadi kondisi yang tidak baik.  

Penelitian mengenai alat prediksi kebangkrutan perusahaan sudah cukup 

banyak diteliti. Terdapat beberapa penelitian terdahulu untuk memprediksikan 

kebangkrutan dari berbagai sektor industri yang berbeda. Penelitian terdahulu juga 

menggunakan metode analisa yang berbeda-beda dan menghasilkan kesimpulan 

masing-masing. 

Penelitian yang berjudul prediksi kebangkrutan dengan model Grover, 

Altman Z-Score, Springate dan Zmijewski pada perusahaan food and beverage di 

Bursa Efek Indonesia oleh (Prihantini, 2013) menyimpulkan bahwa terdapat 

perbedaan antara model Grover dengan Altman Z-Score, Springate, Zmijewski. 

Model Grover merupakan model prediksi yang paling sesuai diterapkan pada 

perusahaan food and beverage. 

Berbeda dengan penelitian sebelumnya, dalam jurnal yang berjudul: 

Penggunaan model Zmijewski, Springate, Altman Z-Score dan Grover dalam 

memprediksi kepailitan pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia oleh (Sari, 2015) menyimpulkan bahwa model Springate adalah model 

yang paling sesuai diterapkan untuk perusahaan transportasi di Indonesia, karena 

tingkat keakuratannya tinggi dan tingkat kesalahannya rendah dibandingkan 

model prediksi lainnya.  
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Selain itu adal lagi penelitian dengan judul analisis penggunaan metode 

Altman, Springate, dan Zmijewski dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan 

pertambangan batubara oleh (Meita, 2015) menyimpulkan bahwa model Altman 

Z-Score dan model Springate merupakan model prediksi kebangkrutan yang 

memberikan nilai yang sama tingginya dalam memprediksi kebangkrutan pada 

perusahaan pertambangan batubara dengan nilai akurasi prediksi kebangkrutan 

sebesar 88,888% sedangkan model Zmijewski memberikan nilai akurasi prediksi 

kebangkrutan sebesar 66,666%. 

Berdasarkan hasil riset antara penelitian terdahulu menunjukkan adanya 

perbedaan hasil akurasi ketiga model analisis kebangkrutan untuk jenis industri 

yang berbeda pula. Berdasarkan latar belakang yang telah duraikan diatas, maka 

peneliti ingin meneliti mengenai kebangkrutan perusahaan dengan model Altman, 

Springate, dan Zmikewski untuk menentukan manakah dari metode analisis 

tersebut yang paling tepat diterapkan pada industri retail melalui penelitian yang 

berjudul “Analisis Metode Altman Z-Score, Springate, Dan Zmijewski 

Sebagai Alat Untuk Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan Industri 

Retail.” Penelitian ini berfokus pada industri retail yang terdapat di BEI tahun 

2016-2020. 

1.2 Permasalahan 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

       Berdasarkan latar belakang yang dikemukakaan sebelumnya, maka 

identifikasi masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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1. Bagaimana hasil prediksi kebangkrutan perusahaan retail menggunakan 

metode analisis Altman Z Score? 

2. Bagaimana hasil prediksi kebangkrutan perusahaan retail menggunakan 

metode analisis Springate? 

3. Bagaimana hasil prediksi kebangkrutan perusahaan retail menggunakan 

metode analisis Zmijewski? 

4. Model analisis kebangkrutan mana yang paling tepat untuk diterapkan pada 

perusahaan retail? 

1.2.2 Pembatasan Masalah 

       Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah yang telah diuraikan di 

atas, maka diperlukan pembatasan masalah agar penelitian ini lebih terarah. 

Masalah utama yang diangkat dalam penelitian ini adalah untuk meneliti 

perusahaan retail mana sajakah yang berpotensi mengalami kebangkrutan serta 

untuk menemukan metode analisis mana yang paling tepat digunkan oleh industri 

retail untuk memprediksi kebangkrutan.  

       Menimbang keterbatasan yang ada, maka ruang lingkup penelitian ini adalah 

menganalisa perusahaan retail yang berpotensi mengalami kebangkrutan 

menggunakan tiga model analisis yaitu pertama Altman, kedua Springate, dan 

ketiga Zmijewski  

Penulis juga akan membatasi masalah agar pembahasan fokus dan tidak 

meluas ke arah pembahasan yang lain, yaitu data yang digunakan diambil dari 

laporan keuangan pada sektor retail yang diambil dari website resmi Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada kurun waktu 2016-2020 atau selama 5 tahun berturut-turut. 
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1.2.3 Perumusan Masalah 

Berdasarkan pembatasan masalah di atas makan penulis dapat merumuskan 

masalah yang diharpkan memiliki manfaat. Rumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah menganalisis perusahaan retail yang terdaftar di BEI yang berpotensi 

mengalami kebangkrutan dan menemukan metode analisis yang paling tepat 

untuk digunakan oleh perusahaan retail dalam memprediksi kebangkrutan. 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui hasil prediksi kebangkrutan perusahaan retail 

menggunakan metode analisis Altman Z Score. 

2. Untuk mengetahui hasil prediksi kebangkrutan perusahaan retail 

menggunakan metode analisis Springate. 

3. Untuk mengetahui hasil prediksi kebangkrutan perusahaan retail 

menggunakan metode analisis Zmijewski. 

4. Untuk mengetahui model analisis kebangkrutan yang paling tepat untuk 

diterapkan pada perusahaan retail. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa 

pihak antara lain: 

A. Bagi Pihak Akademik 

1. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan mampu untuk menambah wawasan secara teori 

maupun praktek dalam bidang akuntansi khususnya dalam hal mengatahui 
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perbandingan model kebangkrutan untuk menemukan hasil model yang 

terbaik untuk industri retail dengan menggunakan laporan keuangan 

perusahaan. Selain itu untuk membandingkan teori yang diperoleh penulis 

selama perkuliahan dengan praktek yang sesungguhnya terjadi,  

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan mampu untuk menjadi referensi media pembelajaran 

dan memberikan sumbangan konseptual bagi peneliti selanjutnya. Hasil 

penelitian ini juga diharapkan dapat berguna sebagai informasi bagi peneliti 

yang akan meneliti masalah yang sama dalam rangka mengembangkan ilmu 

pengetahuan. 

B. Bagi Pihak Praktisi 

1. Bagi Perusahaan 

Bagi instansi terkait, hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai 

bahan masukan untuk pengambilan langkah dan keputusan yang akan 

dilakukan manajemen guna melakukan perbaikan dari kelemahan-kelemahan 

yang ada. Selain itu penelitian ini juga diharapkan sebagai gambaran nilai 

perusahaan di masa depan. 

2. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan pengambilan 

keputusan seorang investor yang akan berinvestasi khususnya pada 

perusahaan retail yang tercantum sebagai sampel pada penelitian ini, dengan 

melihat hasil analisa dan perhitungan dari penelitian ini. 

3. Bagi Pemerintah 
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Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi pemerintah 

dalam kaitannya untuk menentukan kebijakan makro yang berkaitan dengan 

kondisi financial distress perusahaan retail sehingga dapat diambil tindakan 

dan kebijakan yang tepat. 
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