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ABSTRAK 

ANALISIS POTENSI KEBANGKRUTAN DENGAN METODE ALTMAN 

Z-SCORE DAN METODE SPRINGATE PADA PERUSAHAAN SEKTOR 

CONSUMER NON-CYCLICAL YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA 

Oleh ; 

Ahmad wibowo; Fida muthia 

 

Penelitian ini bertujuan menganalisis perbedaan hasil prediksi antara model 

Altman Z-Score dan Springate S-Score dalam mendeteksi potensi financial distress 

pada 57 perusahaan sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2019-2023. Menggunakan metode kuantitatif, penelitian 

ini menemukan perbedaan signifikan antara kedua model. Springate S-Score 

terbukti lebih akurat dibandingkan Altman Z-Score dalam memprediksi financial 

distress pada perusahaan yang dianalisis. Temuan ini memberikan manfaat dalam 

pemilihan model prediksi yang lebih komprehensif untuk pengambilan keputusan 

keuangan di sektor tersebut. 

Kata Kunci: Altman Z-Score, Springate S-Score, Financial Distress, Perusahaan 

Consumer Non-Cyclical, Bursa Efek Indonesia. 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF BANKRUPTCY POTENTIAL USING ALTMAN METHOD Z-

SCORE AND SPRINGATE METHOD IN NON-CYCLICAL CONSUMER 

SECTOR COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK  

EXCHANGE 

By : 

Ahmad wibowo; Fida muthia 

 

This study aims to analyze the differences in prediction results between the Altman 

Z-Score and Springate S-Score models in detecting potential financial distress in 

57 consumer non-cyclical sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange during the 2019-2023 period. Using a quantitative method, the study 

found significant differences between the two models. The Springate S-Score 

proved to be more accurate than the Altman Z-Score in predicting financial 

distress among the analyzed companies. These findings provide valuable insights 

for selecting a more comprehensive prediction model for financial decision-making 

in the sector. 

Keywords: Altman Z-Score, Springate S-Score, Financial Distress, Consumer 

Non-Cyclical Companies, Indonesia Stock Exchange 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam era globalisasi dan persaingan bisnis yang semakin ketat, 

kelangsungan hidup perusahaan menjadi perhatian utama bagi berbagai pemangku 

kepentingan, termasuk investor, kreditur, dan manajemen. Kebangkrutan, sebagai 

risiko yang selalu mengintai setiap entitas bisnis, memiliki dampak yang sangat 

signifikan tidak hanya bagi perusahaan itu sendiri, tetapi juga bagi perekonomian 

secara luas (Syahrullah et al., 2020). Oleh karena itu, pemahaman mendalam 

tentang kebangkrutan dan kemampuan untuk melakukan analisis dan prediksi 

menjadi semakin krusial dalam landscape bisnis modern.  

Kebangkrutan dapat didefinisikan sebagai kegagalan perusahaan dalam 

menjalankan operasi untuk menghasilkan laba dan ketidakmampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajibannya (Yusri et al., 2020). Dampak dari kebangkrutan 

tidak hanya terbatas pada hilangnya nilai investasi bagi pemegang saham, tetapi 

juga mencakup hilangnya lapangan pekerjaan, gangguan dalam rantai pasokan, 

dan potensi efek domino pada industri terkait (Jonathan & Demarzo, 2021). 

Mengingat konsekuensi yang begitu luas, kemampuan untuk mengidentifikasi 

tanda-tanda awal kebangkrutan dan mengambil tindakan preventif menjadi sangat 

penting (Suriyanti, 2023).   

Dalam konteks ini, analisis kebangkrutan muncul sebagai alat yang vital 

bagi para pemangku kepentingan untuk menilai kesehatan finansial perusahaan 
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dan memprediksi kemungkinan kebangkrutan di masa depan. Berbagai metode 

analisis telah dikembangkan oleh para peneliti dan praktisi keuangan, dengan 

model Altman Z-Score menjadi salah satu yang paling dikenal dan banyak 

digunakan (Adler et al., 2023). Model ini menggunakan kombinasi rasio keuangan 

untuk memprediksi probabilitas kebangkrutan perusahaan dalam waktu dua tahun 

(Goh, 2024). Selain Altman Z-Score, terdapat beberapa metode lain yang juga 

digunakan dalam analisis kebangkrutan, seperti model Springate, model 

Zmijewski, dan model Ohlson (Abadi & Misidawati, 2023). Masing-masing 

model ini memiliki kelebihan dan keterbatasannya sendiri, yang menjadikan 

pemilihan dan penerapan model yang tepat sebagai aspek kritis dalam analisis 

kebangkrutan.   

Menurut (Supiyanto et al., 2023) analisis kebangkrutan semakin 

meningkat dalam beberapa dekade terakhir, terutama setelah terjadinya berbagai 

krisis keuangan global yang mengakibatkan jatuhnya perusahaan-perusahaan 

besar yang sebelumnya dianggap tidak akan bangkrut karena ukuran 

perusahaannya atau dikenal dengan istilah "too big to fail". Kasus-kasus seperti 

Enron, Lehman Brothers, dan WorldCom telah menjadi pelajaran berharga tentang 

betapa pentingnya deteksi dini dan manajemen risiko kebangkrutan yang efektif 

(Jonathan & Demarzo, 2021). Di Indonesia, analisis kebangkrutan menjadi 

semakin relevan mengingat dinamika ekonomi yang terus berubah, persaingan 

global yang semakin intens, dan tantangan-tantangan unik yang dihadapi oleh 

perusahaan-perusahaan lokal (Hariyani, 2021). Kemampuan untuk mengantisipasi 

dan mengelola risiko kebangkrutan tidak hanya penting bagi kelangsungan hidup 
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perusahaan individual, tetapi juga bagi stabilitas ekonomi nasional secara 

keseluruhan (Hotchkiss et al., 2021).     

 Selain itu analisis kebangkrutan berguna untuk mengidentifikasi dan 

mengevaluasi faktor-faktor yang menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan hingga bangkrut, serta memahami pola dan tren kebangkrutan dalam 

konteks ekonomi yang lebih luas (Abadi & Misidawati, 2023). Analisis ini 

membantu pemangku kepentingan, seperti investor, regulator, dan manajemen 

perusahaan, untuk menilai risiko keuangan, membuat keputusan strategis, serta 

merancang kebijakan mitigasi guna mencegah dampak negatif yang lebih luas 

pada perekonomian dan sektor bisnis terkait (Suriyanti, 2023). Dengan memahami 

faktor pemicu kebangkrutan, perusahaan dapat mengembangkan strategi yang 

dapat mempertahankan bisnis di tengah ketidakpastian ekonomi (Adler et al., 

2023).  

 

Gambar 1. 1 Penjualan dan Pertumbuhan Penjualan Perusahaan Sektor 

Consumer Non-Cyclical 
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Sumber : Diolah Peneliti (2023)  

Berdasarkan Gambar 1.1, terjadi perlambatan penjualan di sektor 

consumer non-cyclical, seperti yang ditunjukkan oleh penurunan pertumbuhan 

dari 15,95% pada 2021 menjadi hanya 1,33% pada 2023. Meskipun sektor ini 

dikenal stabil karena menawarkan produk kebutuhan primer, penurunan 

pertumbuhan dapat memicu kebangkrutan, karena berkurangnya pendapatan 

memengaruhi kemampuan perusahaan untuk menutupi biaya operasional, 

membayar utang, dan mempertahankan arus kas positif (Hotchkiss et al., 2021). 

Seiring perlambatan penjualan, margin keuntungan tertekan, terutama jika biaya 

produksi yang meningkat tidak dapat dibebankan kepada konsumen sehingga 

menyebabkan penurunan profitabilitas dan meningkatkan risiko gagal bayar 

utang, yang dalam jangka panjang berpotensi menyebabkan krisis likuiditas 

(Syahrullah et al., 2020). Perlambatan penjualan menjadi indikator yang 

menegaskan pentingnya penelitian terhadap kebangkrutan di sektor consumer 

non-cyclical, terutama bagi perusahaan yang tidak mampu mempertahankan 

profitabilitas di tengah tantangan tersebut. 
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Gambar 1. 2 Tren Pertumbuhan Penjualan Retail Indonesia 2019-2023  

Sumber : Bank Indonesia (2023)  

Penurunan penjualan pada perusahaan consumer non-cyclical juga dapat 

dipengaruhi oleh ekonomi secara nasional, dimana Gambar 1.2 menunjukkan 

adanya perlambatan pertumbuhan penjualan retail di Indonesia yang berkisar 

sebesar 0,2% di tahun 2023 (Bank Indonesia, 2024). Hal ini menjadi poin penting 

bagi sektor consumer non-cyclical dimana perusahaan ini memproduksi barang 

dan layanan yang dianggap sebagai kebutuhan dasar bagi konsumen, yang mana 

berarti sangat terdampak oleh penurunan daya beli masyarakat (Khayati et al., 

2022). Ini juga dapat menjadi faktor yang penting mengingat salah satu faktor 

yang menyebabkan financial distress adalah penurunan pendapatan perusahaan 

(Goh, 2024).     

Oleh karena itu, analisis kebangkrutan menjadi penting untuk 

mengidentifikasi kondisi financial distress sangat penting karena memberikan 

peringatan dini terhadap potensi kegagalan keuangan perusahaan, sehingga 
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memungkinkan manajemen dan pemangku kepentingan untuk mengambil langkah 

preventif sebelum perusahaan jatuh ke dalam situasi yang lebih serius, seperti 

kepailitan atau likuidasi (Jonathan & Demarzo, 2021). Dengan memahami kondisi 

financial distress melalui analisis yang komprehensif, perusahaan dapat 

mengevaluasi struktur keuangannya, merancang strategi restrukturisasi utang, 

mengoptimalkan arus kas, atau bahkan melakukan perubahan operasional untuk 

menjaga stabilitas keuangan (Hotchkiss et al., 2021).   

Berbagai alat analisis kebangkrutan tersedia, di antaranya adalah Metode 

Altman Z-Score dan Metode Springate. Metode Altman Z-Score dikembangkan 

oleh Profesor Edward Altman pada tahun 1968 untuk memprediksi kemungkinan 

kebangkrutan suatu perusahaan berdasarkan sejumlah rasio keuangan (Sudrajat & 

Wijayanti, 2019). Sementara itu, metode Springate, yang dikembangkan oleh 

Gordon L.V Springate pada tahun 1978, juga mengukur kemungkinan 

kebangkrutan dengan menggunakan rasio keuangan (Jonathan & Demarzo, 2021). 

Alasan penulis memilih metode Altman Z-Score dan metode Springate dalam 

penelitian analisis kebangkrutan ini adalah karena tingkat keakuratan kedua 

metode tersebut dalam memprediksi kebangkrutan yang telah teruji dari waktu ke 

waktu, formula atau persamaan yang mudah diolah dan digunakan, serta 

kesesuaian metode ini dalam mengukur potensi kebangkrutan pada perusahaan 

non-cyclical yang ada di Indonesia.     

Terdapat perbedaan temuan penelitian terkait keakuratan metode prediksi 

kebangkrutan Altman Z-Score dan Springate, yang menekankan pentingnya 

analisis lebih mendalam saat menggunakan kedua metode ini. Sebagai contoh, 
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hasil penelitian yang dilakukan oleh Pangkey et al. (2018), Wahyuni dan Rubiyah 

(2021), Fauzi et al. (2021), Widuri (2018), Tan & Aji Wibisana (2020), serta 

Fahma & Setyaningsih (2021) menunjukkan bahwa Altman Z-Score merupakan 

metode prediksi kebangkrutan yang paling akurat. Di sisi lain, penelitian 

Ramadhani et al. (2023) dan Listyarini et al. (2020) menemukan bahwa Altman Z-

Score cenderung kurang akurat dalam memprediksi kebangkrutan. 

Penelitian lain oleh Wulandari & Tasman (2019) serta Fitria (2018) 

menunjukkan tidak adanya perbedaan signifikan antara metode Altman Z-Score 

dan metode Springate dalam memprediksi kebangkrutan. Sebaliknya, Nasmi 

(2021), Silaen (2020), dan Mulyati (2020) mengemukakan bahwa metode 

Springate merupakan model prediksi yang paling akurat untuk perusahaan-

perusahaan di Indonesia. Selain itu, Rahman (2021) menemukan bahwa tingkat 

akurasi metode Springate mencapai 62,2% dalam memprediksi kebangkrutan 

perusahaan di sektor properti dan real estate. Namun, hasil yang bertolak belakang 

ditunjukkan oleh penelitian Pelitawati & Kusumawardana (2020), yang 

menyatakan bahwa Springate merupakan model prediksi yang paling tidak akurat. 

Penelitian Fahma (2019) mencatat bahwa metode Altman memiliki tingkat 

akurasi sebesar 80% dan tingkat kesalahan sebesar 10%, sementara metode 

Springate memiliki tingkat akurasi 70% dan kesalahan 30%. Temuan Prasetiyani 

& Sofyan (2020) mendukung penggunaan metode Altman untuk memprediksi 

kebangkrutan pada perusahaan sektor ritel, sementara penelitian Hertina & 

Kusmayadi (2020) menunjukkan adanya perbedaan signifikan antara metode 
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Altman Z-Score dan Springate. Sebagai tambahan, menurut Hantono (2019), 

kedua metode tersebut dapat digunakan sebagai alat prediksi kebangkrutan. 

Berdasarkan latar belakang tersebut dan juga penelitian terdahulu yang 

telah dilakukan, masih terdapat celah dimana hasil penelitian menunjukan hasil 

yang tidak konsisten. sehingga peneliti tertarik untuk melakukan penelitian ilmiah 

dengan judul “Analisis Potensi Kebangkrutan dengan Metode Altman Z-Score dan 

Metode Springate pada Perusahaan Sektor Non-Cyclical yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia.” 

 

 

1.2 Rumusan masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, rumusan 

masalah yang akan dianalisis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan hasil prediksi potensi kebangkrutan antara 

Metode Altman Z-score dan Metode Springate pada Perusahaan sektor 

Consumer Non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?   

2. Manakah metode yang paling akurat diantara metode Altman Z-Score dan 

Springate pada perusahaan sektor Perusahaan sektor Consumer Non-

cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

 

1.3 Tujuan penelitian 
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Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang ada, maka tujuan 

penelitian :  

1. Untuk mengetahui dan menganalisis potensi kebangkrutan pada 

Perusahaan sektor Consumer non cyclical yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan menggunakan metode Altman Z-score dan Springate. 

2. Untuk mengetahui metode manakah yang memiliki tingkat keakuratan 

lebih baik antara metode Altman Z-score dan metode Springate. 

 

1.4 Manfaat penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Dapat menjadi bahan pengembangan ilmu manajemen khususnya pada 

bidang manajemen keuangan. Dapat menjadi informasi sebagai bahan 

perbandingan dalam penulisan sejenis, sehingga penelitian ini dapat lebih 

disempurnakan pada penulisan selanjutnya dengan penggunaan atau 

menambah metode lain dan objek penelitian lain.  

 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Menambah pengetahuan dan wawasan bagi penulis dalam memahami 

potensi kebangkrutan berdasarkan variabel keuangan yang berhubungan 

dengan rasio-rasio keuangan dan dengan penggunaan metode Altman Z-score 

dan metode Springate.   
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