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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk memprediksi kebangkrutan dan tingkat keakuratan dengan menggunakan lima
metode yang terdiri dari Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, Grover dan Ohlson dengan menggunakan populasi 40
perusahaan pada sektor consumer staples yang terdaftar di Singapore Exchange (SGX) periode 2015-2019 dan 30
Sampel. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model Altman memiliki tingkat akurasi sebesar 63,33%, Springate
memiliki tingkat akurasi sebesar 46,66%, Zmijewski memiliki tingkat akurasi sebesar 40%, Grover memiliki tingkat akurasi
sebesar 43,33% dan Ohlson memiliki tingkat akurasi sebesar 46,66%. Dari kelima model analisis kebangkrutan yang
digunakan dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa model Altman Z-Score merupakan model yang tepat digunakan
tingkat akurasinya 63,33%

Kata kunci : Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, Grover, Ohlson, sektor consumer staples, kebangkrutan

Abstract: This study aims to predict bankruptcy and accuracy using five methods of Altman Z-Score, Springate,
Zmijewski, Grover and Ohlson a population in 40 companies in the consumer staple sector registered in SGX for the
period 2015-2019 and 30 samples. The results showed that the model Altman has an accuracy rate of 63,33%, Springate
has a 46,66% accuracy rate, Zmijewski has an accuracy rate of 40%, Grover has an accuracy rate of 43,33 % and an
accuracy Ohlson amounting to 46,66%. Of the five bankruptcy analysis model used in this study can be concluded that
the model Altman Z-Score is the most appropriate model is used of bankruptcy with a level of accuracy of 63,33%.
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1. PENDAHULUAN

Industri bahan pokok konsumen yang
mencakup makanan, minuman, barang rumah tangga
dan produk kebersihan merupakan produk penting
dan cenderung diminati oleh investor sebagai salah
satu target investasinya. Jenis industri ini sangat
membantu masyarakat sehingga menyebabkan
industri bahan pokok konsumen atau consumer
staples terus mengalami peningkatan dan
pertumbuhan tetapi bisa juga mengalami penurunan
berdasarkan kondisi ekonominya.

Jumlah penduduk yang semakin meningkat

menyebabkan bertambahnya kebutuhan masyarakat
mengharuskan perusahaan yang berkaitan dengan
sektor  consumer staples menjadi pendorong
yang kuat dalam memenuhi ekonomi masyarakat.
Banyaknya perusahaan-perusahaan baru di industri
kebutuhan masyarakat baik dari makanan ataupun
minuman membuat persaingan antar perusahaan
semakin kuat. Oleh karena itu banyaknya pesaing
dan ekonomi yang berubah-ubah akan membuat
perusahaan harus bekerja lagi untuk mengembangkan
produk atau membuat inovasi baru yang memiliki
keunggulan dan kualitas produk yang baik
sehingga dapat mampu mempertahankan
 perusahaannya.
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   Sumber: www.aranca.com

Gambar 1. Index Consumer Staples
Pada gambar 1. dapat dilihat dari tahun 2010

sektor consumer staples mengalami peningkatan
hingga januari 2017 setelah mengalami penurunan di
tahun 2009 maka dari itu di tengah kondisi pasar yang
sulit kebutuhan pokok konsumen adalah sektor utama
yang menghasilkan keuntungan positif. Sejalan

 dengan itu selisih antara MSCI world consumer
staples dan MSCI world index mencapai selisih 1,9x
atas kinerja stabilnya. Tetapi jika dibandingkan dengan
sektor lainnya consumer staples tidak banyak
mengalami kenaikan dan peningkatan. Data indexnya
dapat dilihat pada gambar 2. berikut:

             Sumber: Bloomberg Finance
Gambar 2. Index Sektor Singapore
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Pada gambar 2 dapat dilihat bahwa index
consumer staples berada di urutan ke empat dengan
index 6,7% setelah sektor financial/keuangan
diurutan pertama dengan 41,6%, yang kedua Industri
17,6% dan diurutan ketiga 22,1 sektor Real Estate
Jika suatu perusahaan tidak mampu untuk bersaing
dengan perusahaan atau sektor yang lain lain maka
akan dapat mengakibatkan penurunan kinerja
perusahaan.

Menurut Hery (2017 h.33) Financial
Distressed merupakan suatu kondisi dimana
perusahaan mengalami suatu masalah kesulitan
keuangan, kesulitan keuangan dimulai ketika
perusahaan t idak dapat memenuhi jadwal
pembayaran atau ketika proyeksi arus kas
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut akan
segera tidak dapat memenuhi kewajibannya
perusahaan yang berada pada negara sedang
mengalami kesulitan ekonomi, karena kesulitan
ekonomi akan memicu semakin cepatnya
kebangkrutan perusahaan yang mungkin tadinya
sudah sakit kemudian semakin sakit dan bangkrut.

Analisis laporan keuangan merupakan hal
yang sangat penting untuk mengetahui kinerja
keuangan suatu perusahaan dan hasil-hasil lain yang
sudah dicapai dengan strategi yang sudah
dilaksanakan yang dimaksud laporan keuangan
adalah “Laporan keuangan merupakan informasi
yang diharapkan mampu memberikan bantuan
kepada pengguna untuk membuat keputusan ekonomi
yang bersifat financial” Farid dan Siswanto (2011 hal,
2) dalam Diana (2017 hal, 8).

Analisis kebangkrutan sangat bermanfaat bagi
semua pihak, karena analisis kebangkrutan ini dapat
memberikan pengetahuan bagi pihak-pihak tentang
kinerja keuangan perusahaan untuk menghadapi
kesulitan dimasa yang akan datang. Dengan
diketahuinya model-model analisis kebangkrutan yang
sesuai, diharapkan investor maupun pihak-pihak lain
yang berkepentingan untuk menganalisis kesulitan
keuangan dapat mengambil keputusan dengan tepat.
Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, peneliti
tertarik mengangkat dan meneliti masalah ini dengan
mengambil judul “Analisis Kebangkrutan

Menggunakan Metode Altman Z-Score, Springate,
Zmijewski, Grover dan Ohlson Pada Sektor Con-
sumer Staples yang Terdaftar di Singapore Exchange
(SGX) Periode 2015-2019)”

2. Landasan Teori

2.1 Teori Signaling

Menurut Fauziah (2017, h.11) teori sinyal
(signaling theory) merupakan salah satu teori pilar
dalam memahami manajemen keuangan. Secara
umum, sinyal diartikan sebagai syarat yang dilakukan
oleh perusahaan kepada investor.

2.2 Laporan Keuangan

Laporan keuangan menurut PSAK No.1
(2015, h.1) dalam Diana (2017, h.8) laporan keuangan
adalah penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan
kinerja keuangan suatu entitas. Laporan ini
menampilkan sejarah entitas yang dikualifikasi dalam
nilai moneter.

2.3 Tujuan Laporan Keuangan

Tujuan laporan keuangan untuk bisnis (Ob-
jectives of Financial Reporting by Business En-
terprises) menurut Financial Accounting Standard
Board (FASB) adalah untuk:
1.Memerikan informasi yang berguna untuk
pengambil putusan kredit dan investasi.
2.Memberikan informasi keuangan yang dapat
dimengerti yang berguna dalam menilai arus kas masa
depan.

PSAK No.1 (2015, h.3) dalam Diana (2017,
hal.9) juga menuliskan mengenai tujuan laporan
keuangan yaitu memberikan informasi mengenai
posisi keuangan

2.4 Kebangkrutan

Kebangkrutan (bankcruptcy) adalah
kegagalan perusahaan dalam menjalankan kegiatan
operasi perusahaan untuk menghasilkan laba,
sedangkan menurut Undang-Undang No. 4 tahun
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1998 adalah dimana suatu institusi dinyatakan oleh
keputusan pengadilan bila debitur memiliki dua atau
lebih kreditur dan tidak membayar sedikitnya satu
hutang yang telah jatuh tempo dan dapat ditagih.

2.5 Model Kebangkrutan

Ada banyak model yang telah dikembangkan
untuk memprediksi Financial Distressed sebagai
usaha untuk menghindari kebangkrutan. Salah satu
model yang dimaksud adalah model analisis
diskriminan Altman. Analisis diskriminan altman
merupakan salah satu teknis statistik yang bisa
digunakan untuk memprediksi adanya kebangkrutan
suatu perusahaan. (Kristanti, 2016, h.36).

2.5.1 Model Altman Z-Score

Model prediksi kebangkrutan Altman (1983)
Z-score (bankruptcy model) dipergunakan sebagai
alat kontrol terukur terhadap status keuangan suatu
perusahaan yang sedang mengalami kesulitan
keuangan (financial distress). Dengan kata lain,
Altman Z-score dipergunakan sebagai alat untuk
memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan (Hery
2017, h.38)

Keterangan:
Z=  Overall Index
X1= Working capital/ Total Assets
X2 = Retained earning/Total Assets
X3 = EBIT /  Total Assets
X4 = Market Value of Equity / Book value of Debt
X5 = Sales / Total Assets

2.5.2 Springate

Menurut Sadgrove (2015) Penelitian yang
dilakukan oleh Gordon L.V Springate (1978)
menghasilkan model prediksi kebangkrutan yang
dibuat dengan mengikuti prosedur model Altman.
Model prediksi kebangkrutan yang dikenal sebagai
model Springate ini menggunakan 4 rasio keuangan
yang dipilih berdasarkan 19 rasio-rasio keuangan
dalam berbagai literatur. Model ini memiliki rumus
sebagai berikut:

Z= 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 +
0,420 X4 + 0,998 X5

Z= 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 +
0,998 X5

Keterangan:
Z=  Overall Index
X1= Working capital/ Total Assets
X2 = Retained earning/Total Assets
X3 = EBIT /  Total Assets
X4 = Market Value of Equity / Book value of Debt
X5 = Sales / Total Assets

2.5.2 Springate

Menurut Sadgrove (2015) Penelitian yang
dilakukan oleh Gordon L.V Springate (1978)
menghasilkan model prediksi kebangkrutan yang
dibuat dengan mengikuti prosedur model Altman.
Model prediksi kebangkrutan yang dikenal sebagai
model Springate ini menggunakan 4 rasio keuangan
yang dipilih berdasarkan 19 rasio-rasio keuangan
dalam berbagai literatur. Model ini memiliki rumus
sebagai berikut:
Z = 1,03 X1 + 3,07 X2 + 0,66 X3 + 0,4 X4
Keterangan:
X1 = Working Capital/Total Asset
X2 = Net Profit before Interest and Taxes/Total

 Asset
X3 = Net Profit before Taxes/Current Liabilities
X4 = Sales/Total Asset

2.5.3 Zmijewski

Menurut Pozzoli dan Francesco (2017,
hal.21) Model Zmijewski 1984 mensyaratkan satu
hal yang krusial yaitu dengan menggunakan analisis
rasio yang mengukur kinerja, leverage dan likuiditas
suatu perusahaan untuk prediksinya. Zmijewski
menggunakan probit analisis yang diterapkan pada
perusahaan yang bangkrut dan perusahaan yang
masih bertahan saat ini. Berikut model persamaan
yang berhasil dikembangkan Zmijewski

Keterangan:
X = Financial distress index
X1 = Return on Assets (ROA)
X2 = Debt Ratio (DR)
X3 = Current Ratio (CR)

X = -4,3 - 4,5X1 + 5,7 X2 + 0,004 X3
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2.5.4 Grover

Model Grover merupakan model yang
diciptakan dengan melakukan pendesainan dan
penilaian ulang terhadap model Altman Z-Score.
Jeffery S. Grover menggunakan sampel sesuai
dengan model Altman pada tahun 1986 (Primasari
2017) menghasilkan persamaan berikut.

Keterangan:
X = Working Capital/total assets
X3  = Earnings Before Interest and Taxes
ROA = Net Income

2.1.6.5 Ohlson

Model Ohlson 1980 ini dalam penelitiannya
mengembangkan model logit (mutiple logistic
regression) untuk membangun model profitabilitas
kebangkrutan dalam memprediksi kebangkrutan.
Ohlson terinspirasi oleh penelitian- penelitian
sebelumnya dan melakukan modifikasi atas
studinya. Ohlson berpendapat bahwa metode ini dapat

menutupi kekurangan yang terdapat di metode MDA
yang digunakan oleh Altman dalam Trinugroho dan
Lau (2018, h.103). Berikut model persamaan yang
berhasil dikembangkan Ohlson:

Keterangan:
GNP price level index
X2 = Total liabilites/ total assets
X3 = Working capital/total assets
X4 = Current liabilites/ current assets
X5 = 1 jika total liabilites > total assets ; 0 jika

sebaliknya
X6 = Net income / total assets
X7 = cash flow from operations/total liabilites
X8 = 1 jika laba bersih atau Net income negative ; 0

jika sebaliknya
X9 = (NIt - NIt - 1) / (NIt - NIt - 1) dimana NIt adalah

net income untuk periode periode sekarang. Cut
off point: Y-score > 0,38 = bangkrut dan Y-score
<0,38 = tidak mengalami kebangkrutan

Kerangka pemikiran yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :

Gambar 3. Kerangka Pemikiran
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3. METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif, yakni
penelitian yang bersifat membandingkan. Sedangkan
metode yang digunakan merupakan deskriptif analitis.
Pada penelitian ini yang menjadi objek penelitian yaitu
Analisis kebangkrutan menggunakan metode Altman
Z-Score, Springate dan Zmijewski, Grover dan

Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder, dimana data ini merupakan
laporan keuangan dari perusahaan yang tergabung
dalam sektor Consumer Staples yang teratat di

Ohlson pada sektor Consumer Staples yang terdaftar
di Singapore Exchange (SGX) periode 2015-2019.
Populasi pada penelitian ini adalah sektor Consumer
Staples yang berjumlah 42 dan 30 perusahaan
yang terdaftar di Singapore Exchange periode 2015-
2019 Teknik yang digunakan untuk pengambilan
sampel adalah purposive sampling sebagai
berikut

Singapore Exchange (SGX) periode 2015-2019 yang
dapar diakses melalui website www.sgx.com

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1. Sampel

Tabel 2. Hasil Perhitungan Model Altman
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Tabel 2. Hasil Perhitungan Model Altman Lanjutan

               Sumber: Data Diolah Peneliti (2019)
Keterangan:
B = Bangkrut
GA = Grey Area
TB = Tidak Bangkrut

Berdasarkan perhitungan model Altman
sebanyak 19 perusahaan sampel dideteksi

Tabel 3. Hasil Perhitungan Model Springate

mengalami  kebangkrutan di masa yang akan datang,
3 sampel perusahaan dalam kondisi grey area (tidak
dapat ditentukan apakah perusahaan sehat ataupun
mengalami kebangkrutan) dan sisanya sebanyak 8
sampel perusahaan dideteksi tidak berpotensi
mengalami kebangkrutan.
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Tabel 3. Hasil Perhitungan Model Springate Lanjutan

                Sumber: Data diolah peneliti (2019)

Keterangan:
B = Bangkrut
TB = Tidak Bangkrut

Berdasarkan hasil perhitungan dengan
menggunakan model Springate, dapat diketahui

 sebanyak 14 sampel perusahaan dideteksi tidak sehat
atau mengalami kebangkrutan di masa yang akan
datang. Sisanya sebanyak 16 perusahaan dideteksi
tidak akan mengalami kebangkrutan atau perusahaan
dalam kondisi sehat.

Tabel 4.Hasil Perhitungan Model Zmijewski

                Sumber: Data Diolah Peneliti (2019)
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Keterangan:
B = Bangkrut
TB = Tidak Bangkrut

Berdasarkan hasil perhitungan dengan
menggunakan model Zmijewski, dapat diketahui

Keterangan:
B = Bangkrut
TB = Tidak Bangkrut

Berdasarkan hasil perhitungan dengan
menggunakan model Ohlson, dapat diketahui

Tabel 5. Hasil Perhitungan Model Ohlson

 sebanyak 13 sampel perusahaan dideteksi
mengalami kebangkrutan di masa yang akan datang.
Sisanya sebanyak 17 perusahaan dideteksi tidak akan
mengalami kebangkrutan atau perusahaan dalam
kondisi sehat.

sebanyak 14 sampel perusahaan dideteksi tidak sehat
atau mengalami kebangkrutan di masa yang akan
datang. Sisanya sebanyak 16 perusahaan dideteksi
tidak akan mengalami kebangkrutan atau perusahaan
dalam kondisi sehat.

            Sumber: Data Diolah Peneliti (2019)
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Tabel 6. Hasil Perhitungan Model Grover

               Sumber: Data Diolah Peneliti (2019)

Keterangan:
B = Bangkrut
TB = Tidak Bangkrut

Berdasarkan hasil perhitungan dengan
menggunakan model grover, dapat diketahui

 sebanyak 13 sampel perusahaan dideteksi tidak sehat
atau mengalami kebangkrutan di masa yang akan
datang. Sisanya sebanyak 17 perusahaan dideteksi
tidak akan mengalami kebangkrutan atau perusahaan
dalam kondisi sehat.
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Tabel 7. Perbandingan Hasil Deteksi

                       Sumber: Data Diolah Peneliti (2019)

Deteksi “bangkrut” tertinggi dimiliki oleh
model Altman sebanyak 19 sampel, disusul model
Springate dan Ohlson sebanyak 14 sampel, kemudian
model Grover sebanyak 13 sampel dan yang terakhir
model Zmijewski sebanyak 13 sampel. Sedangkan
untuk deteksi “tidak bangkrut” yang tertinggi dimiliki
oleh model Springate dan Zmijewski sebanyak 18
sampel, disusul model Grover sebanyak 17 sampel,
kemudian model Ohlson sebanyak 16 sampel dan
terakhir Altman sebanyak 8 sampel. Untuk grey area
hanya dimiliki oleh model Altman dengan hasil

Dari tabel 8 dapat diketahui bahwa model
yang paling tepat untuk mendeteksi kebangkrutan
pada penelitian ini adalah model Altman dengan
tingkat akurasi sebesar 63,33% dan tipe error I
sebesar 26,66%. Hasil penelitian didukung oleh
penelitian yang berjudul Prediction of Financial
Distress Companies in the Consumer Products
Sector in Malaysia (Alifiah Dkk, 2015)
menyimpulkan bahwa penelitian ini menunjukkan
bahwa model Z-Score memprediksi memberikan
lebih dari 50% dengan Altman Z-Score merupakan
metode alternatif dan pelengkap untuk analisis
kebangkrutan kemungkinan bahwa model ini akurat
selama lima tahun sebelum financial distress

sebanyak 3 sampel.

Analisis Model yang Paling Tepat

Pada hasil perhitungan tingkat akurasi dan
tipe error I kita dapat pengetahui model yang
paling tepat dalam mendeteksi kebangkrutan
dengan melihat model yang memiliki tingkat
akurasi tertinggi dan tipe error I terendah.
Rangkuman hasil perhitungan dimunculkan pada tabel
berikut.

5. Kesimpulan dan Saran

5.1 Kesimpulan

Model Altman memiliki tingkat akurasi
sebesar 63,33%, Springate memiliki tingkat akurasi
sebesar 46,66%, Zmijewski memiliki tingkat akurasi
sebesar 40%, Ohlson memiliki tingkat akurasi sebesar
46,66% dan Grover memiliki tingkat akurasi sebesar
43,33%. Dari kelima model analisis kebangkrutan
yang digunakan dalam penelitian ini dapat disimpulkan
bahwa model Altman merupakan model yang tingkat
akurasinya tinggi. digunakan untuk mendeteksi
kebangkrutan dengan tingkat akurasi  63,33%.

Tabel 8. Rangkuman Hasil Perhitungan Tingkat Akurasi
dan Tipe Error I

                                   Sumber: Data Diolah Peneliti (2019)
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5.2 Saran

1. Pada penelitian selanjutnya, disarankan untuk
menambah periode penelitian, sektor industri
maupun model-model deteksi kebangkrutan
lainnya yang akan dibandingkan, misalnya model
Zavgren, CA-Score. Dalam penelitian ini peneliti
hanya melihat model detektor akurasi tinggi.

2. Bagi perusahaan, dapat mempertimbangkan
penggunaan rasio-rasio keuangan dalam
model Altman sebagai salah satu alternatif dalam
menilai kondisi keuangan perusahaan yang
berpotensi mengalami kebangkrutan di masa yang
akan datang.

3. Bagi investor, dapat mempertimbangkan
pengggunaan rasio-rasio keuangan dalam model
altman sebagai salah satu alternatif dalam menilai
kondisi keuangan perusahaan yang
berpotensi mengalami kebangkrutan di masa yang
akan datang sehingga investor dapat membuat
keputusan yang tepat dalam berinvestasi.
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