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indicator that is sensitive to changes in economic conditions. The data used in this
study consist of secondary data derived from annual financial statements and stock
market data of publicly listed companies in Indonesia during the 2021— 2024
period. Bankruptcy risk is assessed through the calculation of the Altman Z-Score
and classified into safe, grey, and distress zones. Furthermore, a scenario-based
forecasting approach is applied by simulating optimistic, baseline, and pessimistic
economic conditions to evaluate potential changes in bankruptcy risk in the future.
The results indicate that although most companies are historically classified
within the safe zone, the sensitivity of bankruptcy risk varies across firms when
exposed to pessimistic scenarios. These findings suggest that integrating the
Altman Z-Score with scenario-based forecasting provides more relevant and
forward-looking risk information for investors compared to static bankruptcy
prediction approaches.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis risiko kebangkrutan perusahaan dengan menggunakan model
Altman Z-Score serta mengembangkan pendekatan scenario-based forecasting sebagai alat pendukung
keputusan bagi investor. Berbeda dengan sebagian besar penelitian sebelumnya yang menerapkan Altman
Z-Score secara statis berdasarkan data historis, penelitian ini menempatkan Z-Score sebagai indikator risiko
yang sensitif terhadap perubahan kondisi ekonomi. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa
laporan keuangan tahunan dan data pasar saham perusahaan publik di Indonesia selama periode 2021—-2024.
Risiko kebangkrutan dianalisis melalui perhitungan Altman Z-Score dan diklasifikasikan ke dalam zona
aman, abu-abu, dan distress. Selanjutnya, pendekatan scenario-based forecasting diterapkan dengan
mensimulasikan kondisi ekonomi optimistis, baseline, dan pesimistis untuk mengevaluasi perubahan risiko
kebangkrutan di masa depan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa meskipun sebagian besar perusahaan
berada pada zona aman secara historis, tingkat sensitivitas risiko kebangkrutan berbeda antar perusahaan
ketika dihadapkan pada skenario pesimistis. Temuan ini menunjukkan bahwa integrasi Altman Z-Score
dengan scenario-based forecasting mampu memberikan informasi risiko yang lebih relevan dan antisipatif
bagi investor dibandingkan pendekatan prediksi kebangkrutan yang bersifat statis.

Kata Kunci: Altman Z-Score, Kinerja Keuangan, Valuasi Pasar
PENDAHULUAN
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Ketidakpastian ekonomi global, volatilitas pasar keuangan, serta meningkatnya
kompleksitas lingkungan bisnis menjadikan risiko kebangkrutan sebagai salah satu perhatian utama
bagi investor dan pemangku kepentingan pasar modal. Informasi mengenai kesehatan keuangan
perusahaan tidak hanya dibutuhkan untuk menilai kinerja historis, tetapi juga untuk mengantisipasi
potensi risiko di masa depan yang dapat memengaruhi keputusan investasi. Oleh karena itu,
pengembangan metode analisis risiko kebangkrutan yang informatif dan adaptif menjadi semakin
relevan.

Salah satu model yang paling banyak digunakan dalam memprediksi risiko kebangkrutan
adalah Altman Z-Score yang mengombinasikan beberapa rasio keuangan untuk menilai kesehatan
finansial perusahaan (Altman, 1968). Berbagai penelitian empiris menunjukkan bahwa model ini
masih relevan digunakan pada perusahaan publik di berbagai sektor industri, termasuk di Indonesia
(Ardiansyah & Ibrahim, 2020; Fitriani et al., 2025). Namun, sebagian besar penelitian tersebut
menerapkan Altman Z-Score secara statis berdasarkan data historis, sehingga belum sepenuhnya
mempertimbangkan ketidakpastian kondisi ekonomi di masa depan..

Pendekatan statis tersebut memiliki keterbatasan ketika digunakan sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi. Investor tidak hanya menghadapi kondisi keuangan perusahaan
saat ini, tetapi juga ketidakpastian yang berkaitan dengan fluktuasi ekonomi, perubahan sentimen
pasar, serta dinamika kinerja perusahaan di masa mendatang. Dengan demikian, analisis risiko
kebangkrutan yang hanya berfokus pada nilai historis berpotensi kurang memadai untuk
mendukung keputusan investasi yang bersifat antisipatif.

Seiring dengan perkembangan manajemen risiko dan analisis keuangan, pendekatan
scenario-based forecasting semakin banyak digunakan untuk mengevaluasi dampak berbagai
kemungkinan kondisi ekonomi terhadap risiko perusahaan. Pendekatan ini tidak bertujuan
menghasilkan satu nilai prediksi yang pasti, melainkan mensimulasikan beberapa skenario yang
merepresentasikan kondisi optimistis, normal, dan pesimistis. Melalui pendekatan ini, sensitivitas
risiko terhadap perubahan kondisi ekonomi dapat dianalisis secara lebih komprehensif.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk mengintegrasikan model
Altman Z-Score dengan pendekatan scenario-based forecasting dalam menganalisis risiko
kebangkrutan perusahaan. Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang memanfaatkan Altman Z-
Score sebagai alat klasifikasi statis, penelitian ini memposisikan Z-Score sebagai indikator risiko
yang dinamis dan sensitif terhadap perubahan kondisi ekonomi. Dengan demikian, penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan alat pendukung keputusan investasi
yang lebih informatif, khususnya bagi investor dalam menilai potensi risiko kebangkrutan
perusahaan di masa depan.

KAJIAN TEORI
1. Teori Kebangkrutan dan Financial Distress

Financial distress merupakan tahap awal sebelum terjadinya kebangkrutan dan ditandai
dengan penurunan kinerja keuangan perusahaan, khususnya pada aspek likuiditas dan
profitabilitas (Platt & Platt, 2002; Prusak, 2020). Risiko kebangkrutan menggambarkan
kemungkinan perusahaan mengalami ketidakmampuan dalam memenuhi kewajiban
keuangannya. Risiko ini umumnya diawali oleh kondisi financial distress, yaitu penurunan
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kinerja keuangan yang tercermin dari melemahnya likuiditas, profitabilitas, serta struktur
permodalan perusahaan. Dalam penelitian kuantitatif, risiko kebangkrutan tidak diamati secara
langsung, melainkan direpresentasikan melalui indikator keuangan yang mampu mencerminkan
tingkat kesehatan finansial perusahaan.

Dalam konteks penelitian ini, risiko kebangkrutan direpresentasikan oleh nilai Altman
Z-Score sebagai indikator komposit yang mengintegrasikan berbagai dimensi kinerja keuangan.
Dengan demikian, financial distress dipahami sebagai kondisi risiko yang tercermin dari
penurunan nilai Z-Score dan pergeseran perusahaan dari zona aman menuju zona abu-abu atau
distress.

2. Model Altman Z-Score sebagai Alat Prediksi Kebangkrutan

Model Altman Z-Score merupakan model prediksi kebangkrutan yang
mengombinasikan lima rasio keuangan utama untuk menghasilkan satu nilai indeks yang
merepresentasikan tingkat risiko kebangkrutan perusahaan. Nilai Z-Score tersebut digunakan
untuk mengklasifikasikan perusahaan ke dalam zona aman, abu-abu, atau distress sebagai
indikasi tingkat kesehatan keuangan. Model Altman Z-Score dikembangkan sebagai alat prediksi
kebangkrutan berbasis rasio keuangan dan telah banyak digunakan sebagai sistem peringatan
dini (early warning system) dalam analisis risiko perusahaan (Altman, 1968; Al-Manaseer &
Al-Oshaibat, 2018).

Dalam penelitian ini, Altman Z-Score tidak hanya diperlakukan sebagai alat klasifikasi
statis, tetapi sebagai indikator kuantitatif risiko kebangkrutan yang bersifat kontinu. Perubahan
nilai Z-Score dipandang sebagai perubahan tingkat risiko, sehingga memungkinkan analisis
sensitivitas risiko terhadap dinamika kinerja keuangan dan kondisi ekonomi. Pendekatan ini
memperluas fungsi Altman Z-Score dari sekadar alat diagnosis menjadi indikator risiko yang
dapat digunakan dalam analisis pengambilan keputusan investasi. Sejumlah penelitian
menunjukkan bahwa Altman Z-Score masih memiliki tingkat akurasi yang baik dibandingkan
model prediksi kebangkrutan lainnya, seperti Springate dan Zmijewski, khususnya pada
perusahaan publik (Fairuzsyam et al., 2022; Regita et al., 2024).

3. Kinerja Keuangan dan Valuasi Pasar dalam Analisis Risiko

Kinerja keuangan perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, mengelola aset, serta menjaga stabilitas struktur permodalan. Valuasi pasar
saham mencerminkan ekspektasi investor terhadap prospek dan risiko perusahaan di masa
depan, sehingga perubahan nilai pasar ekuitas dapat menjadi sinyal perubahan risiko
kebangkrutan (Damodaran, 2012). Kedua aspek ini merupakan komponen penting dalam
analisis risiko kebangkrutan, khususnya dalam konteks pasar modal.

Dalam model Altman Z-Score, indikator kinerja keuangan dan valuasi pasar tidak
dianalisis secara terpisah, melainkan terintegrasi dalam pembentukan nilai Z-Score sebagai
indeks risiko kebangkrutan. Dengan demikian, perubahan nilai Z-Score mencerminkan
perubahan kondisi fundamental perusahaan sekaligus persepsi pasar terhadap risiko perusahaan.
Pendekatan ini menjadikan Z-Score relevan sebagai indikator risiko yang bersifat komprehensif.

4. Scenario-Based Forecasting dalam Manajemen Risiko
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Scenario-based forecasting merupakan pendekatan yang digunakan dalam manajemen
risiko untuk mengevaluasi perubahan tingkat risiko perusahaan di bawah berbagai kemungkinan
kondisi ekonomi. Dalam penelitian ini, indikator utama yang digunakan untuk
merepresentasikan risiko kebangkrutan adalah nilai Altman Z-Score sebagai indeks komposit
risiko keuangan perusahaan. Pendekatan scenario-based forecasting banyak digunakan dalam
manajemen risiko untuk mengevaluasi dampak berbagai kemungkinan kondisi ekonomi
terhadap risiko perusahaan tanpa mengasumsikan kepastian masa depan (Hull, 2018; Powell et
al., 2024).

Pendekatan scenario-based forecasting tidak bertujuan untuk menghasilkan prediksi nilai
keuangan secara deterministik, melainkan untuk mensimulasikan bagaimana nilai Z- Score
dapat berubah secara relatif ketika perusahaan dihadapkan pada kondisi ekonomi yang berbeda.
Perubahan tersebut digunakan untuk menilai sensitivitas risiko kebangkrutan serta potensi
pergeseran perusahaan antar zona risiko, yaitu zona aman, abu-abu, dan distress.

Melalui simulasi skenario optimistis, baseline, dan pesimistis, pendekatan ini
memungkinkan investor untuk memahami tidak hanya kondisi keuangan historis perusahaan,
tetapi juga potensi perubahan risiko kebangkrutan di masa depan. Dengan demikian, scenario-
based forecasting berfungsi sebagai alat evaluasi risiko yang bersifat antisipatif dan mendukung
pengambilan keputusan investasi dalam kondisi ketidakpastian.

5. Integrasi Altman Z-Score dan Scenario-Based Forecasting sebagai Alat Pendukung Keputusan

Integrasi Altman Z-Score dengan pendekatan scenario-based forecasting bertujuan
untuk mengembangkan analisis risiko kebangkrutan yang lebih adaptif terhadap ketidakpastian
kondisi ekonomi. Dalam pendekatan ini, nilai Z-Score diperlakukan sebagai indikator utama
risiko kebangkrutan yang disimulasikan di bawah berbagai skenario ekonomi.

Output utama dari pendekatan ini adalah perubahan nilai Z-Score dan potensi pergeseran
perusahaan antar zona risiko, yaitu zona aman, abu-abu, dan distress. Informasi tersebut
memberikan gambaran mengenai sensitivitas risiko kebangkrutan perusahaan terhadap
perubahan kondisi ekonomi, sehingga dapat digunakan sebagai dasar evaluasi risiko dan alat
pendukung keputusan investasi yang bersifat antisipatif.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode deskriptif kuantitatif dengan data sekunder berupa
laporan keuangan tahunan dan data pasar. Sampel meliputi perusahaan industri besar yang terdaftar
di BEI periode 2021-2024.

Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian in1 menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif dengan tujuan menganalisis
risiko kebangkrutan perusahaan serta mengevaluasi sensitivitas risiko tersebut terhadap perubahan
kondisi ekonomi. Pendekatan ini dipilih untuk memberikan gambaran empiris mengenai tingkat
risiko kebangkrutan berdasarkan indikator keuangan dan simulasi skenario yang relevan bagi
pengambilan keputusan investasi.

Jenis dan Sumber Data
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Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan tahunan dan data pasar saham perusahaan publik di Indonesia. Periode
pengamatan mencakup tahun 2021-2024. Data laporan keuangan digunakan untuk menghitung
indikator Altman Z-Score, sedangkan data pasar saham digunakan untuk merepresentasikan nilai
pasar ekuitas dalam perhitungan rasio terkait.

Variabel Penelitian dan Indikator Risiko

Indikator utama yang digunakan untuk merepresentasikan risiko kebangkrutan dalam
penelitian ini adalah Altman Z-Score. Nilai Z-Score diperlakukan sebagai indeks komposit risiko
yang mencerminkan kondisi kesehatan keuangan perusahaan secara keseluruhan. Perubahan nilai
Z-Score diinterpretasikan sebagai perubahan tingkat risiko kebangkrutan perusahaan.

Model Altman Z-Score dan Klasifikasi Risiko

Risiko kebangkrutan dianalisis menggunakan model Altman Z-Score yang dirumuskan
sebagai berikut:

Z=1.2X1+1,4X>+3,3X5+0,6X4 + 1,0X5

Nilai Z-Score yang diperoleh selanjutnya diklasifikasikan ke dalam tiga kategori risiko
kebangkrutan, yaitu:

1. Zona aman (Safe Zone): Z > 2,99
2. Zona abu-abu (Grey Zone): 1,81 < Z < 2,99
3. Zona distress (Distress Zone): Z < 1,81

Klasifikasi ini digunakan sebagai dasar untuk menilai kondisi keuangan historis perusahaan
serta sebagai titik awal analisis risiko dalam simulasi skenario.

Pendekatan Scenario-Based Forecasting

Untuk mengevaluasi potensi perubahan risiko kebangkrutan di masa depan, penelitian ini
menerapkan pendekatan scenario-based forecasting. Pendekatan ini tidak bertujuan menghasilkan
prediksi nilai Z-Score secara deterministik, melainkan mensimulasikan perubahan tingkat risiko
kebangkrutan di bawah berbagai kemungkinan kondisi ekonomi.

Dalam penelitian ini, nilai Altman Z-Score digunakan sebagai indikator risiko yang
disesuaikan secara proporsional berdasarkan tiga skenario ekonomi, yaitu:

1. Skenario optimistis, dengan asumsi kondisi ekonomi membaik sehingga nilai Z-Score
meningkat sebesar 10%.

2. Skenario baseline, dengan asumsi kondisi ekonomi relatif stabil tanpa perubahan nilai Z-Score.

3. Skenario pesimistis, dengan asumsi tekanan ekonomi yang menyebabkan penurunan nilai Z-
Score sebesar 20%.

Penyesuaian ini digunakan untuk menilai sensitivitas risiko kebangkrutan serta potensi
pergeseran perusahaan antar zona risiko pada masing-masing skenario.

Teknik Analisis Data
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Tahapan analisis data dalam penelitian ini meliputi:

1. Perhitungan nilai Altman Z-Score berdasarkan data laporan keuangan dan data pasar saham.

2. Klasifikasi perusahaan ke dalam zona risiko kebangkrutan berdasarkan nilai Z-Score historis.

3. Penerapan scenario-based forecasting melalui simulasi skenario optimistis, baseline, dan
pesimistis.

4. Analisis perubahan nilai Z-Score dan pergeseran kategori risiko sebagai dasar evaluasi risiko
kebangkrutan.

Hasil analisis disajikan dalam bentuk tabel dan visualisasi untuk memudahkan interpretasi
serta mendukung implikasi praktis bagi investor.

HASIL PENELITIAN
1. Hasil Perhitungan Altman Z-Score

Hasil perhitungan Altman Z-Score menunjukkan variasi tingkat risiko kebangkrutan antar
perusahaan selama periode pengamatan 2021-2024. Nilai Z-Score yang diperoleh
merepresentasikan kondisi kesehatan keuangan perusahaan secara komprehensif sebagai
indikator risiko kebangkrutan. Secara umum, sebagian besar perusahaan dalam sampel memiliki
nilai Z-Score yang berada di atas batas zona aman, meskipun terdapat fluktuasi antar tahun yang
mencerminkan dinamika kinerja keuangan dan kondisi pasar.

Perusahaan 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Kategori Dominan
HMSP 517 4.8l 5.32 4.73 Safe

UNVR 832 1998 8.89 6.45 Safe

MYOR 450 | 4385 4.80 5.06 Safe

ICBP 2.53 256 2.75 2.84 Grey—Safe

COCO 538 323 1.21 0.74 Distress

Tabel 1. Nilai Altman Z-Score Perusahaan Periode 20212024

Berdasarkan Tabel 1, sebagian besar perusahaan berada pada zona aman selama periode
pengamatan. Namun, COCO menunjukkan penurunan nilai Z-Score yang signifikan hingga
berada pada zona distress pada akhir periode penelitian. Tabel hasil perhitungan Z- Score
menyajikan nilai Z-Score masing-masing perusahaan untuk setiap tahun pengamatan. Nilai
tersebut menjadi dasar klasifikasi risiko kebangkrutan dan analisis sensitivitas pada tahap
selanjutnya.

2. Klasifikasi Risiko Kebangkrutan Berdasarkan Altman Z-Score

Berdasarkan nilai Z-Score historis, perusahaan diklasifikasikan ke dalam tiga kategori
risiko kebangkrutan, yaitu zona aman, zona abu-abu, dan zona distress. Hasil klasifikasi
menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan berada pada zona aman selama periode pengamatan.
Kondisi ini mengindikasikan bahwa secara historis perusahaan memiliki tingkat kesehatan
keuangan yang relatif stabil dan risiko kebangkrutan yang rendah.

Namun demikian, beberapa perusahaan menunjukkan nilai Z-Score yang cenderung
menurun pada tahun-tahun tertentu, meskipun belum berpindah ke zona risiko yang lebih tinggi.
Temuan ini menunjukkan adanya potensi peningkatan risiko yang perlu mendapat perhatian
lebih lanjut, khususnya bagi investor yang berorientasi pada pengelolaan risiko. Distribusi
kategori risiko kebangkrutan berdasarkan nilai Z-Score historis disajikan dalam bentuk tabel dan
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grafik untuk memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai posisi risiko masing-masing
perusahaan.

3. Hasil Scenario-Based Forecasting Risiko Kebangkrutan

Hasil simulasi scenario-based forecasting menunjukkan bahwa perubahan kondisi
ekonomi memberikan dampak yang berbeda terhadap tingkat risiko kebangkrutan antar
perusahaan. Pada skenario optimistis, seluruh perusahaan mengalami peningkatan nilai Z- Score
dibandingkan kondisi historis, sehingga tetap berada atau semakin jauh dari batas zona aman.
Untuk mengevaluasi sensitivitas risiko kebangkrutan terhadap perubahan kondisi ekonomi,
penelitian ini menerapkan pendekatan scenario-based forecasting dengan tiga skenario, yaitu
optimistis, baseline, dan pesimistis.

Perusahaan | Optimistis | Baseline | Pesimistis | Zona Risiko Terburuk
HMSP 5.20 4.73 3.78 Safe

UNVR 7.05 6.45 5.12 Safe

MYOR 5.56 5.06 4.05 Safe

ICBP 3.12 2.84 2.27 Grey

COCO 0.80 0.74 0.59 Distress

Tabel 2. Hasil Scenario-Based Forecasting Altman Z-Score Tahun 2024

Berdasarkan Tabel 2, sebagian besar perusahaan tetap berada pada zona aman pada
seluruh skenario. Namun, ICBP menunjukkan kerentanan pada skenario pesimistis, sedangkan
COCO berada pada zona distress pada seluruh skenario. Pada skenario baseline, nilai Z-Score
relatif tidak mengalami perubahan signifikan dan mencerminkan kondisi risiko historis
perusahaan. Sementara itu, pada skenario pesimistis, beberapa perusahaan mengalami
penurunan nilai Z-Score yang cukup signifikan. Penurunan tersebut menyebabkan sebagian
perusahaan mendekati batas zona abu-abu, meskipun tidak seluruhnya berpindah ke zona risiko
yang lebih tinggi. Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan secara historis berada
pada zona aman, tingkat sensitivitas risiko kebangkrutan terhadap tekanan ekonomi tidak
bersifat homogen antar perusahaan.

4. Pergeseran Zona Risiko Antar Skenario

Analisis lebih lanjut terhadap hasil simulasi menunjukkan adanya potensi pergeseran zona
risiko pada skenario pesimistis. Beberapa perusahaan yang berada pada zona aman dalam
kondisi historis dan baseline menunjukkan kecenderungan mendekati zona abu-abu ketika
dihadapkan pada skenario pesimistis. Pergeseran ini mencerminkan peningkatan tingkat risiko
kebangkrutan yang bersifat relatif dan bersyarat terhadap kondisi ekonomi. Untuk memberikan
gambaran visual mengenai perubahan risiko kebangkrutan di bawah berbagai kondisi ekonomi,
hasil scenario-based forecasting selanjutnya disajikan dalam bentuk grafik Altman Z-Score
untuk masing-masing perusahaan.
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Gambar 1. Scenario-Based Risk Forecast (Altman Z-Score) Perusahaan HMSP
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Gambar 2. Scenario-Based Risk Forecast (Altman Z-Score) Perusahaan UNVR

Scenario-Based Risk Forecast (Z-Score): MYOR
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Gambar 3. Scenario-Based Risk Forecast '(Altman Z-Score) Perusahaan MYOR
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Scenario-Based Risk Forecast (Z-Score): ICBP
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Gambar 4. Scenario-Based Risk Forecast (Altman Z-Score) Perusahaan ICBP
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Gambar 5. Scenario-Based Risk Forecastu(Altman Z-Score) Perusahaan COCO

Gambar 1 hingga Gambar 5 memperlihatkan hasil scenario-based forecasting Altman
Z-Score untuk masing-masing perusahaan. Secara visual, grafik menunjukkan bahwa
perusahaan dengan nilai Z-Score historis yang tinggi cenderung tetap berada pada zona aman di
seluruh skenario. Sebaliknya, perusahaan dengan nilai Z-Score yang lebih rendah menunjukkan
penurunan yang lebih tajam pada skenario pesimistis, bahkan mengalami pergeseran ke zona
distress.

Pergeseran zona risiko tersebut menjadi indikator penting dalam evaluasi risiko, karena
memberikan sinyal awal mengenai perusahaan yang lebih rentan terhadap tekanan ekonomi
dibandingkan perusahaan lainnya. Informasi ini memiliki relevansi tinggi bagi investor dalam
menilai ketahanan perusahaan terhadap kondisi ekonomi yang tidak menguntungkan.

PEMBAHASAN

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Altman Z-Score masih relevan digunakan sebagai
indikator risiko kebangkrutan perusahaan, khususnya dalam mengidentifikasi Tingkat
kesehatan keuangan secara historis. Mayoritas perusahaan dalam sampel berada pada zona aman
selama periode pengamatan, yang mengindikasikan kondisi keuangan yang relatif stabil. Temuan
ini sejalan dengan berbagai penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa Altman Z-Score efektif
sebagai alat peringatan dini risiko kebangkrutan pada perusahaan publik.
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Namun demikian, penggunaan Altman Z-Score secara statis memiliki keterbatasan dalam
konteks pengambilan keputusan investasi. Nilai Z-Score historis hanya mencerminkan kondisi
keuangan pada periode tertentu dan belum sepenuhnya menggambarkan potensi perubahan risiko
akibat dinamika ekonomi. Dalam penelitian ini, keterbatasan tersebut diatasi melalui penerapan
pendekatan scenario-based forecasting yang memungkinkan evaluasi sensitivitas risiko
kebangkrutan terhadap perubahan kondisi ekonomi.

Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa
perusahaan dengan nilai Z-Score tinggi cenderung memiliki risiko kebangkrutan yang rendah
secara historis (Sriwiyanti et al., 2024; Andira et al., 2025). Namun, penelitian ini menambahkan
perspektif baru dengan menunjukkan bahwa perusahaan yang berada pada zona aman tetap dapat
menunjukkan tingkat sensitivitas risiko yang berbeda ketika dihadapkan pada skenario pesimistis.

Hasil simulasi skenario menunjukkan bahwa meskipun perusahaan berada pada zona aman
secara historis, tingkat sensitivitas risiko kebangkrutan berbeda antar perusahaan. Pada skenario
pesimistis, beberapa perusahaan mengalami penurunan nilai Z-Score yang signifikan dan
mendekati batas zona abu-abu. Temuan ini mengindikasikan bahwa kondisi keuangan yang tampak
sehat tidak selalu menjamin ketahanan yang sama ketika perusahaan menghadapi tekanan ekonomi.
Dengan kata lain, risiko kebangkrutan bersifat dinamis dan dipengaruhi oleh respons perusahaan
terhadap perubahan lingkungan eksternal.

Interpretasi Grafik Scenario-Based Forecasting Altman Z-Score

Grafik scenario-based risk forecast menunjukkan bahwa respons risiko kebangkrutan antar
perusahaan tidak bersifat homogen. Perusahaan dengan nilai Z-Score tinggi seperti HMSP dan
UNVR menunjukkan stabilitas risiko pada seluruh skenario, sedangkan perusahaan dengan nilai Z-
Score yang lebih rendah menunjukkan penurunan yang lebih tajam pada skenario pesimistis.

Secara spesifik, grafik HMSP menunjukkan ketahanan risiko yang kuat karena nilai Z- Score
tetap berada pada zona aman di seluruh skenario. UNVR dan MYOR juga menunjukkan pola serupa
meskipun dengan tingkat sensitivitas yang berbeda. Sebaliknya, ICBP menunjukkan kedekatan
dengan zona abu-abu pada skenario pesimistis, sementara COCO berada pada zona distress pada
seluruh skenario, yang mencerminkan tingkat kerentanan risiko kebangkrutan yang tinggi.

Pendekatan scenario-based forecasting dalam penelitian ini memberikan perspektif yang
lebih komprehensif dibandingkan pendekatan prediksi kebangkrutan konvensional. Alih- alih
menghasilkan satu nilai prediksi yang bersifat deterministik, pendekatan ini menekankan pada
evaluasi risiko di bawah berbagai kemungkinan kondisi ekonomi. Hal ini selaras dengan praktik
manajemen risiko modern yang menekankan pentingnya analisis skenario untuk menghadapi
ketidakpastian.

Dari sudut pandang investor, integrasi Altman Z-Score dengan scenario-based forecasting
memiliki implikasi praktis yang signifikan. Informasi mengenai potensi pergeseran zona risiko pada
skenario pesimistis dapat berfungsi sebagai sistem peringatan dini (early warning system) dalam
pengambilan keputusan investasi. Investor tidak hanya dapat menilai kondisi keuangan perusahaan
saat ini, tetapi juga memahami tingkat kerentanan perusahaan terhadap tekanan ekonomi di masa
depan.

Pendekatan berbasis skenario dalam penelitian ini memperkuat argumen bahwa analisis

312



JIIC: JURNAL INTELEK INSAN CENDIKIA ’ o
https://jicnusantara.com/index.php/jiic =
Vol : 3 No: 1, Januari 2026 %
E-ISSN : 3047-7824

risiko kebangkrutan sebaiknya tidak hanya berfokus pada klasifikasi statis, tetapi juga pada
evaluasi perubahan risiko di bawah kondisi ekonomi yang berbeda, sebagaimana
direkomendasikan dalam literatur manajemen risiko modern (Hull, 2018; Vo et al., 2024).

Dengan demikian, pembahasan ini menegaskan bahwa kontribusi utama penelitian bukan
terletak pada pengembangan model prediksi baru, melainkan pada cara penggunaan Altman Z-
Score sebagai indikator risiko yang dinamis dan berorientasi pada pengambilan keputusan.
Pendekatan ini memperluas fungsi Altman Z-Score dari sekadar alat klasifikasi kebangkrutan
menjadi alat pendukung keputusan investasi yang lebih informatif dan antisipatif.

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis risiko kebangkrutan perusahaan menggunakan
model Altman Z-Score serta mengembangkan pendekatan scenario-based forecasting sebagai alat
pendukung keputusan bagi investor. Berdasarkan hasil analisis, dapat disimpulkan bahwa Altman
Z-Score masih relevan digunakan sebagai indikator risiko kebangkrutan untuk menilai kondisi
kesehatan keuangan perusahaan secara historis. Mayoritas perusahaan dalam sampel menunjukkan
nilai Z-Score yang berada pada zona aman selama periode pengamatan 2021-2024.

Namun, hasil simulasi scenario-based forecasting menunjukkan bahwa risiko kebangkrutan
bersifat dinamis dan sensitif terhadap perubahan kondisi ekonomi. Meskipun perusahaan berada
pada zona aman secara historis, beberapa perusahaan menunjukkan penurunan nilai Z-Score yang
signifikan pada skenario pesimistis dan mendekati batas zona abu-abu. Temuan ini
mengindikasikan bahwa tingkat ketahanan perusahaan terhadap tekanan ekonomi berbeda-beda,
sehingga analisis risiko kebangkrutan tidak dapat hanya bergantung pada penilaian historis semata.

Integrasi Altman Z-Score dengan pendekatan scenario-based forecasting memberikan
kontribusi dalam memperluas fungsi model Altman dari alat klasifikasi statis menjadi indikator
risiko yang lebih adaptif dan berorientasi pada pengambilan keputusan. Pendekatan ini
memungkinkan investor untuk mengevaluasi sensitivitas risiko kebangkrutan perusahaan di bawah
berbagai kemungkinan kondisi ekonomi, sehingga dapat berfungsi sebagai sistem peringatan dini
dalam pengambilan keputusan investasi.

Saran

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas periode pengamatan dan jumlah
sampel perusahaan agar hasil analisis lebih generalizable. Selain itu, pengembangan pendekatan
scenario-based forecasting dapat dilakukan dengan memasukkan variabel makroekonomi atau
metode analisis yang lebih lanjut, seperti pendekatan berbasis probabilitas atau machine learning,
guna memperkaya evaluasi risiko kebangkrutan.

Bagi investor dan praktisi pasar modal, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai
referensi dalam mengembangkan alat pendukung keputusan investasi yang mempertimbangkan
tidak hanya kondisi keuangan historis, tetapi juga potensi perubahan risiko di masa depan.
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