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Abstract 

The growth of the cosmetics industry can be analyzed by projecting the company's financial 

condition. A tool that can be used to predict corporate bankruptcy is the Altman Z-Score model, 

the Springate model and the Zwijewski model. This study aims to test whether there are 

differences in bankruptcy predictions for cosmetic industry companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the period 2017 – 2019. Analysis of bankruptcy predictions for the three 

models is compared using the Kruskal-Wallis test with a significance level of 0.05. The test 

results obtained a significance level of 0.015, which means that there is a difference in 

measuring the potential for bankruptcy with models Z-Score Altman, Springate and Zmijewski. 

Keyword: Bankruptcy Prediction, Z-Score Altman, Springate, Zmijewski 

 

Abstrak 

Pertumbuhan indutri kosmetik dapat dianalisa dengan melakukan proyeksi terhadap kondisi 

keuangan perusahaan. Alat yang dapat digunakan untuk melakukan prediksi kebangkrutan 

perusahaan dengan model Z-Score Altman, Model Springate dan Model Zwijewski. Penelitian 

ini bertujuan untuk melakukan pengujian apakah terdapat perbedaan dalam prediksi 

kebangkrutan pada perusahaan industri kosmetik yang terdaftar di BEI periode 2017 – 2019. 

Analisa prediksi kebangkrutan terhadap ketiga model diperbandingkan dengan menggunakan Uji 

Kruskal-Wallis dengan tingkat sifnifikansi 0,05. Hasil pengujian nilai diperoleh tingkat 

signifikansi sebesar 0,015 yang berarti ada perbedaan dalam mengukur potensi kebangkrutan 

dengan model Z-Score Altman, Springate dan Zmijewski. 

Kata Kunci: Perdiksi Kebangkrutan, Z-Score Altman, Springate, Zmijewski 

 

I. PENDAHULUAN 

erkembangan industri kosmetik terus 

mengalami peningkatan selama tahun 

2020, terlihat dari kinerja pertumbu-

han industri kimia, farmasi dan obat tradisio-

nal tumbuh 9,39% dan berkontribusi 1,92% 

terhadap Produk Domestik Bruto (PDB). Hal 

tersebut didukung dengan keunggulan Indone-

sia sebagai negara yang kaya dengan bahan 

baku tanaman obat yang berasal dari alam. 

P 
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Kenaikan penjualan kosmetik juga dido-

rong dari permintaan ekspor yang didukung 

oleh 760 perusahaan kosmetik dengan proporsi 

95% IKMA (Industri Kecil Menengah dan 

Aneka), sedangkan industri skala besar hanya 

5%. Selama Pandemi Covid-19, perusahaan 

manufaktur di bidang komestik memberikan 

kontribusi signifikan terhadap devisa melalui 

capaian nilai ekspor yang menembus 317 juta 

dolar AS atau sama dengan Rp 4,44 triliun pa-

da semester I tahun 2020 atau naik 15,2% di-

banding periode yang sama tahun sebelumnya 

(Antaranews.com).  

Perusahaan kosmetik juga mulai melaku-

kan strategi pasar terhadap perubahan gaya hi-

dup masyarakat selama Pandemi Covid-19 

yang memprioritaskan Kesehatan. Marta Tila-

ar Group melakukan efisiensi, perbaikan cash-

flow, protokol kesehatan yang ketat, pembena-

han supply chain, digitalisasi dan memperba-

nyak contract manufacturing di non tata rias.  

Paragon Group juga berdampak pada 

penurunan penjualan selama Pandemi Covid-

19 yang dihadapi dengan melakukan inovasi 

dan adaptasi serta berusaha relevan dengan ke-

butuhan konsumen. Membuka peluang penjua-

lan secara online karena pergeseran consumer 

behaviour merupakan strategi terus dijalankan.  

Salah satu upaya untuk mendukung ke-

putusan bisnis adalah dengan memperbaiki ki-

nerja keuangan perusahaan dengan menjalan-

kan prediksi Kesehatan keuangan perusahaan 

di masa yang akan datang berdasarkan kinerja 

masa lalu.  

Ada beberapa metode yang digunakan 

untuk memprediksi suatu perusahaan dalam 

kondisi sehat atau tidak sehat secara keuangan. 

Metode Z Score Altman yang dipopulerkan 

oleh Edward I.Altman dengan Multiple Discri-

minant Analysis menggunakan rasio keuangan 

yaitu Working Capital To Asset, Retained 

Earning to Total Asset, Earning Before Inte-

rest & Taxes (EBIT) to Total Asset, Book Va-

lue of Equity to Book Value of Total Liabilities 

dan Total Sales to Total Asset.  

Model Altman diprediksi dengan akurasi 

95% terhadap sample perusahaan-perusahaan 

dengan rentang waktu 12 bulan saat prediksi. 

Model Z-Score Altman tidak rumit, karena 

mengukur rasio berdasarkan data dari laporan 

keuangan perusahaan.  

Berdasarkan penelitian Sudiyatno & 

Puspitasari (2010) menyatakan bahwa model 

pengukuran kinerja menggunakan Z Score Alt-

man dan Tobin’s Q masih sering digunakan 

dalam menganalisis kondisi, potensi dan ke-

cenderungan sebuah perusahaan. 
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Nurcahyanti (2015) menyimpulkan terdapat 

perbedaan yang signifikan antara hasil analisis 

kebangkrutan Model Altman Z-Score, Model 

Springate dan Model Zmijewski pada perusa-

haan yang terdaftar di BEI periode 2010 – 

2013.  

Adapun hasil penelitian Purnajaya & 

Merkusiwati (2014) menunjukkan terdapat 

perbedaan potensi kebangkrutan industri kos-

metik yang terdaftar di BEI periode tahun 

2010 – 2012 dengan metode Z-Score Altman, 

Springate dan Zmijewski. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengana-

lisis perbandingan analisa kebangkrutan meng-

gunakan model Z-Score Altman, Model Spri-

ngate dan Model Zmijewski pada perusahaan 

kosmetik yang terdaftar di Bursa Efek Indone-

sia periode laporan keuangan tahun 2017 – 

2019 atau sebelum masuk Pandemi Covid-19 

II. KAJIAN TEORI 

2.1 Definisi Analisa Rasio Keuangan  

Tujuan laporan keuangan memberikan 

informasi mengenai posisi keuangan, kinerja 

keuangan dan arus kas entitas yang berman-

faat bagi sebagian besar pengguna utama lapo-

ran keuangan dalam pembuatan keputusan 

ekonomi. Laporan keuangan juga sebagai ben-

tuk pertanggungjawaban manajemen dalam 

penggunaan sumber daya yang dimiliki oleh 

perusahaan.  

Menurut Munawir (2007: 37), analisa 

rasio adalah suatu metode analisa untuk me-

ngetahui hubungan dari pos tertentu dalam 

neraca atau laporan rugi laba secara individu 

atau kombinasi dari kedua laporan tersebut.  

Menurut Prastowo, Dwi (2015: 64), 

rasio keuangan merupakan rasio yang meng-

gambarkan tentang kondisi keuangan perusa-

haan dengan mencari hubungan antara pos-pos 

yang ada dalam laporan keuangan. 

Berdasarkan pengertian analisa rasio 

diatas maka dapat disimpulkan bahwa analisa 

rasio merupakan alat analisa yang menghu-

bungkan secara matematik antara pos-pos da-

lam laporan keuangan perusahan sehingga da-

pat menginterprestasikan suatu kondisi atau 

keadaan keuangan perusahaan sehingga dapat 

membantu dalam pengambilan keputusan 

yang efektif terkait target perusahaan. Adapun 

komponen dalam laporan keuangan yang men-

jadi sumber data yang diperhitungkan dalam 

analisa rasio sesuai dengan PSAK 1 terkait 

penyajian Laporan Keuangan terdiri dari: 

1. Laporan posisi keuangan pada akhir 

periode; 

2. Laporan laba rugi dan penghasilan kom-

prehensif lain selama perode; 
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3. Laporan perubahan ekuitas selama periode 

4. Laporan arus kas selama periode 

5. Catatan atas laporan keuangan, berisi ring-

kasan kebijakan akuntansi yang signifi-kan 

dan informasi penjelasan lain; 

6. Laporan posisi keuangan pada awal periode 

terdekat sebelumnya ketika entitas mene-

rapkan suatu kebijakan akuntansui secara 

retrospektif atau membuat penyajian kem-

bali pos-pos laporan keuangan, atau ketika 

entitas mereklasifikasi pos-pos dalam lapo-

ran keuangannya. 

2.2 Penggolongan Rasio Keuangan 

Menurut Munawir (2007), berdasarkan 

sumber datanya angka rasio dapat dibedakan 

antara lain sebagai berikut : 

1. Rasio-rasio Neraca (Balance Sheet Ratios) 

yaitu semua ratio yang semua datanya 

diambil atau bersumber dari pada Neraca 

2. Rasio-rasio Laporan Laba Rugi (Income 

Statement Ratios), rasio yang datanya 

diambil Laporan Rugi Laba 

3. Ratio-ratio antar laporan (interstatement 

ratios), rasio yang datanya diambil dari 

neraca dan laporan laba rugi (Munawir, 

2007) 

Pengukuran kinerja keuangan (Finan-

cial Performance) perusahaan dapat menggu-

nakan bentuk rasio sesuai dengan kebutuhan 

yang akan dianalisa. Menurut Dwi (2011) pe-

ngukuran kinerja keuangan perusahaan dapat 

diukur menggunakan area analisis sebagai 

berikut: 

1. Likuiditas, yang mengukur kemapuan 

suatu perusahaan dalam memenuhi kewa-

jiban jangka pendeknya, jenis rasio likui-

ditas diantaranya: 

a. Rasio Modal Kerja 

b. Curret Ratio 

c. Acid-Test Ratio 

d. Account Receivable Turnover 

e. Inventory Turnover 

2. Solvabilitas, yang mengukur kemampuan 

perusahaan memenuhi kewajiban jangka 

panjangnya atau mengukur tingkat keama-

nan kreditur jangka Panjang 

a. Debt-to-Equity Ratio 

b. Debt-to-Asset Ratio 

c. Time Interest Earned 

3. Return On Investment, merupakan kemam-

puan mengukur tingkat kembalian inves-

tasi yang telah dilakukan oleh perusahaan 

a. Return on Total Assets (ROA) 

b. Return on Common Stockholder’s 

Equity (ROE) 

4. Asset Utilization Ratio, untuk mengukur 

efisiensi dan efektifitas pemanfaatan setiap 

aktiva yang dimiliki perusahaan 
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a. Total Asset Turnover 

b. Working Capital Turnover 

c. Fixed Asset Turnover 

d. Other Asset Turnover 

5. Operating Performance Ratio, rasio untuk 

mengukur efisensi operasional perusahaan 

a. Gross Profit Margin 

b. Net Profit Margin  

c. Operating Income Margin 

d. Rasio Harga Pokok  

e. Penjualan terhadap penjualan dan biaya 

usaha terhadap penjualan 

f. Earning Per Common Share (EPS) 

g. Price/Earning Ratio (P/E Ratio) 

h. Percentage of Earning Retained 

i. Dividend Payout 

j. Divident Yield 

2.3 Tujuan Analisa Rasio Keuangan 

Analisa rasio merupakan salah satu alat 

ukur yang digunakan oleh manajemen untuk 

mengukur kinerja perusahaan yang akurat 

sehingga dapat dijadikan dasar pengambilan 

keputusan. Selain itu analisa rasio juga hen-

daknya dihitung dengan teliti serta menye-

suaikan faktor-faktor yang ada pada setiap 

periode sekarang dengan factor-faktor berpe-

ngaruh pada periode yang akan datang se-

hingga dapat memperhitung yang berpenga-

ruh pada posisi keuangan pada periode ter-

sebut. 

2.4. Model Analisa Kebangkrutan   

1. Model Z- Score Altman 

Pada tahun 1968, Altman memperkenal-

kan Analisis Z-Score Altman yang menggu-

nakan analisis penggabungan beberapa rasio 

yang berhubungan dengan laba rugi dan nera-

ca. Adapun formula yang digunakan dalam 

model ini adalah : 

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

+ 0,998X5 

Keterangan: 

X1 = Working Capital to Total Asset 

X2 = Retained Earnings to Total Asset 

X3 = Earning Before Interest & Taxes to Total 

Asset 

X4 = Market Value Equity to Book Value of 

Total Debt 

X5 = Sales to Total Asset 

Bobot pengukuran yang digunakan 

dalam model Z-Score Altman adalah jika nilai 

Z > 2,90 maka perusahaan pada kondisi sehat. 

Sedangkan jika nilai Z < 1,20 maka perusaha-

an potensial bangkrut. Jika nilai Z antara 1,20 

sampai dengan 2,90 maka perusahaan pada 

daerah Grey Area atau daerah abu-abu atau 

warning potensial mengalami kebangkrutan. 

Adapun tingkat ketepatan metode Z Score 
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Altman adalah 95% dalam memprediksi ting-

kat kebangkrutan perusahaan. 

2. Model Springate 

Pada tahun 1978, Springate mengguna-

kan sampe 40 perusahaan untuk diuji potensi 

kebangkrutan dan menemukan model analisis 

multidiskriminan dengan 4 rasio keuangan 

dalam menilai kesehatan keuangan perusaha-

an. Rasio yang digunakan adalah Working Ca-

pital to Total Asset, Earning Before Interest & 

Taxes to Total Asset, Earning Before Taxes to 

Current Liabilities dan Total Sales to Total 

Asset. Keempat rasio dikombinasikan dalam 

formula sebagai berikut : 

Z = 1,3A + 3,07B + 0,66C + 0,4D 

Keterangan: 

A = Working Capital to Total Asset 

B = Earning Before Interest & Taxes to Total 

Asset 

C = Earning Before Taxes to Current 

Liabilities 

D = Total Sales to Total Asset 

Adapun nilai Z yang dihasilkan jika 

bernilai Z< 0,862 maka perusahaan pada kon-

disi tidak sehat, jika hasil Z pada range 0,862 

sampai dengan 1,062 menunjukkan perusaha-

an pada kondisi rawan (Grey area). Pada nilai 

Z > 1,062 maka perusahaan dalam kondisi 

keuangan yang sehat. Tingkat akurasi model 

Springate adalah 92,5%. 

3.Model Zmijewski 

Pada rentang tahun 1972 sampai dengan 

1978, Zmijewski melakukan penelitian terha-

dap kondisi keuangan perusahaan yang meng-

hasilkan 75 perusahaan diprediksikan bang-

krut. Nilai Z menunjukkan semakin besar 

nilainya memiliki kemungkinan besar perusa-

haan mengalami kebangkrutan. Pada peneliti-

an tersebut dirumuskan model penilaian se-

bagai berikut : 

Z = -4,3 -4,5X1 + 5,7X2 – 0,004X3 

Keterangan : 

X1 = Return On Asset 

X2 = Debt Ratio 

X3 = Current Ratio 

Nilai Cut Off yang digunakan dalam 

model ini adalah 0, dimana jika nilai Z > 0 

maka perusahaan memiliki potensi mengalami 

kebangkrutan namun semakin nilai Z kurang 

dari nol dan bernilai negative menunjukkan 

perusahaan tidak dalam potensi kebangkrutan. 

Adapun nilai Z = 0 menunjukkan perusahaan 

berada pada Grey Area atau rawan. Tingkat 

akurasi model Zmijewski adalah 94.9%. 
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III. METODE PENELITIAN 

3.1 Identifikasi variable penelitian 

Populasi pada penelitian ini adalah peru-

sahaan yang masuk dalam subsektor industry 

kosmetik yang tercatat di Bursa Efek Indone-

sia tahun 2017 – 2019. Teknik pemilihan data 

menggunakan purposive sampling dengan 

jumlah sample sebanyak 4 perusahaan. Varia-

bel yang digunakan dalam penelitian ini varia-

bel yang dihasilkan pada analisis Z-Score mo-

del Altman, model Springate dan model Zmi-

jewski. 

3.2 Metode Pengumpulan Data 

Sumber data yang digunakan dalam pe-

nelitian ini adalah data sekunder yang dipero-

leh dari situs resmi BEI berupa laporan keua-

ngan tahunan (annual report) dengan me-

ngakses website www.idx.co.id pada tanggal 

10 Oktober 2021.  

3.3 Teknik Analisa Data 

Metode penelitian yang menjelaskan 

dengan menggunakan rasio-rasio yang ada 

dengan rumus-rumus tertentu dan kemudian 

dilakukan analisis. Adapun rumus analisa 

rasio yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1) Model Altman  

a. Working Capital to Total Asset 

(WCTA) 

b. Retained Earnings to Total Asset 

(RETA) 

c. Earning Before Interest & Taxes to 

Total Asset (EBITTA) 

d. Market Value Equity to Book Value of 

Total Debt (MVEBVTD) 

e. Sales to Total Asset (STA) 

2) Model Springate 

a. Working Capital to Total Asset (WCTA) 

b. Earning Before Interest & Taxes to 

Total Asset (EBITTA) 

c. Earning Before Taxes to Current 

Liabilities (EBTCL) 

d. D = Total Sales to Total Asset (STA) 

3) Model Zmijewski 

a. Return On Asset : Net Income /Total 

Asset (NITA) 

b. Debt Ratio : Total Liabilities/Total Asset 

(TLTA) 

c. Current Ratio: Current Asset/ Current 

Liabilities (CACL) 

Teknik analisis data secara statistic 

dilakukan menggunakan uji beda rata-rata/ uji 

K-sample independent/ uji Kruskal-Wallis 

untuk menguji hipotesis. Adapun hipotesis 

yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut:  

http://www.idx.co.id/
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H0: Tidak ada perbedaan potensi ke-

bangkrutan dengan model Z Score Altman, 

model Springate dan model Zmijewski 

Ha: Ada perbedaan potensi kebangkru-

tan dengan model Z Score Altman, model 

Springate dan model Zmijewski 

Apabila nilai signifikansi yang diperoleh 

dari hasil SPSS menunjukkan nilai lebih besar 

dari 0,05 maka tidak ada perbedaan atau Ho 

diterima dan H1 ditolak. Namun, apabila nilai 

signifikansi yang diperoleh lebih kecil dari 

0,05 maka Ha diterima dan berarti ada perbe-

daan potensi kebangkrutan dengan metode Z 

Score Altman, model Springate dan model 

Zmijewski. 

IV. HASIL PENELITIAN 

4.1 Analisis Z-Score Model Altman 

Nilai cut off yang digunakan pada mo-

del Z-Score Altman adalah 2,90. Apabila 

nilai Z > 2,90 maka perusahaan pada kondisi 

sehat. Sedangkan jika nilai Z < 1,20 maka pe-

rusahaan potensial bangkrut. Jika nilai Z an-

tara 1,20 sampai dengan 2,90 maka perusaha-

an pada daerah Grey Area. Berikut ini adalah 

perhitungan dengan menggunakan analisis Z-

Score Altman pada tabel 1 sebagai berikut: 

 

  

Tabel 1 Perhitungan analisis Z-Score 

Model Altman 

 

Dari perhitungan analisis Z-Score model 

Altman terlihat bahwa dari tahun 2017- 2019 

MBTO dan MRAT mengalami potensi ke-

bangkrutan, sedangkan TCID dan UNVR 

masih pada kondisi sehat secara keuangan.  

4.2 Analisis Z-Score Model Springate 

Adapun nilai Z yang dihasilkan jika 

bernilai Z< 0,862 maka perusahaan pada kon-

disi tidak sehat, jika hasil Z pada range 0,862 

sampai dengan 1,062 menunjukkan perusaha-

an pada kondisi rawan (Grey area). Pada nilai 

Z > 1,062 maka perusahaan dalam kondisi ke-

uangan yang sehat. 
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Tabel 2 Perhitungan analisis Z-Score 

Model Springate 

 

Dari perhitungan dengan menggunakan 

analisis Z-Score model Springate terlihat bah-

wa MBTO dan MRAT pada potensi kebang-

krutan pada tahun laporan 2017 – 2019, Ada-

pun TCID dan UNVR masih pada posisi kon-

disi keuangan yang sehat. 

4.3 Analisis Z-Score Model Zmijewski 

Pada model Zmijewski penilaian Z diha-

silkan jika nilai Cut Off yang digunakan dalam 

model ini adalah 0, dimana jika nilai Z > 0 

maka perusahaan memiliki potensi mengalami 

kebangkrutan namun semakin nilai Z kurang 

dari nol dan bernilai negative menunjukkan 

perusahaan tidak dalam potensi kebangkrutan. 

Adapun nilai Z = 0 menunjukkan perusahaan 

berada pada Grey Area atau rawan potensi 

bangkrut.  

 

 

Tabel 3 Perhitungan analisis Z-Score 

Model Zmijewski 

 

Dari hasil Analisa perhitungan analisis 

Z-score model Zmijewski selama tahun lapo-

ran keuangan 2017 – 2019 dapat disimpulkan 

bahwa perusahan MBTO, MRAT, TCID dan 

UNVR dalam kondisi keuangan yang sehat. 

4.4 Perbedaan potensi kebangkrutan 

dengan menggunakan model Z-Score 

Altman, Springate dan Zmijewski  

Hasil analisis potensi kebangkrutan de-

ngan mengunakan model Z-Score Altman, 

Springate dan Zmijewski ditunjukkan pada 

tabel 4 sebagai berikut: 
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Tabel 4 Peringkat Potensi Kebangkrutan 

dengan Z-Score Model Altman, 

Springate dan Zmijewski 

 

Dari hasil analisis peringkat potensi ke-

bangkrutan dengan menggunakan Z-Score 

Model Altman, Springate dan Zmijwski dila-

kukan pengolahan dengan menggunakan IBM 

SPSS Statistic 25 untuk menguji ada perbe-

daan datau tidak dengan menggunakan metide 

tersebut. Pada tabel 5 menujukkan hasil SPSS 

sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

Tabel 5 Hasil Uji Kruskal-Wallis terhadap 

Perbedaan Potesi Kebangrutan  

 

Sumber : Hasil Pengolahan Data, 2021 

Uji beda rata-rata yang dilakukan dalam 

pemeringkatan potensi kebangkrutan perusa-

haan industri kosmetik yang terdaftar BEI un-

tuk mengetahui apakah terdapat perbedaan da-

lam mengukur potensi kebangkrutan perusa-

haan dengan tingkat signifikansi 0,05. 

Berdasarkan hasil analisis menggunakan 

uji Kruskal-Wallis diperoleh tingkat signifi-

kansi sebesar 0,015. Karena tingkat signifi-

kansi yang diperoleh lebih kecil dari 0,05 se-

hingga H0 ditolak dan Ha diterima yang berar-

ti ada perbedaan dalam negukur potensi ke-

bangkrutan dengan 3 model yaitu Z-Score Alt-

man, Springate dan Zmijewski pada perusaha-

an industri kosmetik yang terdaftar di Bursa 
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Efek Indonesia di tahun laporan keuangan 

2017 – 2019. 

V. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil serta pembahasan, 

maka kesimpulan penelitian ini adalah seba-

gai berikut: 

1. Pada perhitungan Z-Score dengan model 

Altman dan Springate mendapatkan hasil 

pemeringkatan yang sama dimana PT 

MBTO dan PT MRAT memiliki potensi 

kebangkrutan dengan pemeringkatan 2 dan 

3. Adapun model Zmijewski menghasilkan 

pemeringakatan ke 4 perusahaan pada 

kondisi keuangan yang sehat dengan pe-

meringkatan 1.  

2. Pada penelitian selanjutnya dapat menggu-

nakan metode analisis potensi kebangk-

rutan yang lain seperti Tobin’s, Ohslon, 

Beneish M-Score, Gover dan Foster de-

ngan memperpanjang periode pengamatan, 

atau menambah jumlah sampel sehingga 

dapat mengeneralisasi penelitian. 

3. Hasil penelitian dengan pemeringkatan po-

tensi kebangkrutan perusahaan dapat 

membantu perusahaan untuk merumuskan 

strategi baru untuk memperbaiki kinerja 

perusahaan untuk lebih baik. 
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