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profitability, solvency, and company activity. This model has advantages in
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financial data and its inability to incorporate non-financial factors. Therefore,
the use of the Altman Z-Score model should be combined with other analytical
methods to produce more accurate and comprehensive predictions.
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Abstrak

Studi ini bertujuan untuk menganalisis secara konseptual model Altman Z-Score dalam memprediksi
kebangkrutan perusahaan. Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif dengan metode deskriptif
melalui tinjauan pustaka. Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari berbagai jurnal
ilmiah, buku referensi, dan publikasi akademis terkait dalam lima tahun terakhir. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa model Altman Z-Score merupakan alat analisis yang efektif dalam mendeteksi potensi
kesulitan keuangan dengan menggabungkan beberapa rasio keuangan yang mencerminkan likuiditas,
profitabilitas, solvabilitas, dan aktivitas perusahaan. Model ini memiliki keunggulan dalam memberikan
sinyal peringatan dini risiko kebangkrutan dan kemudahan penerapannya. Namun, model ini juga memiliki
keterbatasan, khususnya ketergantungannya pada data keuangan historis dan ketidakmampuannya untuk
memasukkan faktor non-keuangan. Oleh karena itu, penggunaan model Altman Z-Score harus
dikombinasikan dengan metode analisis lain untuk menghasilkan prediksi yang lebih akurat dan
komprehensif.

Kata kunci: Altman Z-Score, kebangkrutan, kesulitan keuangan

PENDAHULUAN

Kondisi perekonomian global yang dinamis dan penuh ketidakpastian menyebabkan
perusahaan menghadapi berbagai risiko keuangan yang dapat mengarah pada kebangkrutan.
Perubahan lingkungan bisnis, seperti fluktuasi nilai tukar, inflasi, serta ketatnya persaingan industri,
menuntut perusahaan untuk mampu menjaga stabilitas kinerja keuangan. Dalam konteks ini,
kemampuan untuk mendeteksi potensi kebangkrutan sejak dini menjadi sangat penting bagi
manajemen, investor, maupun pihak kreditur sebagai dasar dalam pengambilan keputusan ekonomi
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(Putri & Handayani, 2021).

Kebangkrutan perusahaan umumnya diawali dengan kondisi kesulitan keuangan atau
financial distress yang ditandai dengan penurunan kinerja keuangan secara berkelanjutan. Financial
distress dapat dilihat dari ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek
maupun jangka panjangnya. Oleh karena itu, diperlukan suatu alat analisis yang mampu
memberikan sinyal peringatan dini terhadap kemungkinan terjadinya kebangkrutan agar pihak
terkait dapat melakukan langkah antisipatif (Sari & Wijaya, 2022).

Salah satu model yang paling banyak digunakan dalam memprediksi kebangkrutan adalah
Altman Z-Score, yang diperkenalkan oleh Edward I. Altman pada tahun 1968. Model ini
menggabungkan beberapa rasio keuangan menjadi suatu indeks yang dapat digunakan untuk
mengukur tingkat kesehatan keuangan perusahaan. Keunggulan model ini terletak pada
kemampuannya dalam memberikan tingkat akurasi yang relatif tinggi dalam mengklasifikasikan
perusahaan ke dalam kategori sehat, rawan, atau bangkrut (Ramadhan et al., 2020).

Seiring dengan perkembangan zaman, model Altman Z-Score telah mengalami berbagai
modifikasi untuk menyesuaikan dengan karakteristik perusahaan di berbagai sektor dan negara.
Banyak penelitian empiris menunjukkan bahwa model ini tetap relevan digunakan dalam berbagai
kondisi ekonomi, termasuk pada negara berkembang seperti Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa
Altman Z-Score memiliki fleksibilitas dan daya adaptasi yang baik dalam menganalisis kondisi
keuangan perusahaan (Pratama & Lestari, 2023).

Meskipun demikian, penggunaan model Altman Z-Score tidak terlepas dari berbagai
keterbatasan. Model ini sangat bergantung pada data laporan keuangan yang bersifat historis,
sehingga kurang mampu menangkap faktor non-keuangan seperti kondisi makroekonomi,
kebijakan pemerintah, serta faktor manajerial. Selain itu, perbedaan karakteristik industri juga dapat
mempengaruhi tingkat akurasi model dalam memprediksi kebangkrutan (Hidayat & Nugroho,
2021).

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara konseptual
model Altman Z-Score dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan. Penelitian ini diharapkan
dapat memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai konsep, keunggulan, serta
keterbatasan model Altman Z-Score, sehingga dapat menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya
maupun praktisi dalam mengidentifikasi risiko kebangkrutan perusahaan.

KAJIAN LITERATUR
Kebangkrutan dan Financial Distress

Kebangkrutan merupakan kondisi di mana perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban
keuangannya, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Sebelum mengalami
kebangkrutan, perusahaan umumnya berada pada tahap financial distress, yaitu kondisi penurunan
kinerja keuangan yang ditandai dengan melemahnya likuiditas, profitabilitas, serta meningkatnya
tingkat utang. Financial distress menjadi indikator awal yang penting untuk mendeteksi potensi
kegagalan perusahaan (Novitri et al., 2025) .

Financial distress tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan, tetapi juga oleh
faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, persaingan industri, dan kebijakan pemerintah. Selain itu,
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kualitas manajemen dan tata kelola perusahaan juga berperan dalam menentukan kemampuan
perusahaan bertahan dalam kondisi sulit. Oleh karena itu, analisis financial distress harus dilakukan
secara komprehensif dengan mempertimbangkan berbagai aspek (Novitri et al., 2025).

Model Prediksi Kebangkrutan

Model prediksi kebangkrutan dikembangkan untuk membantu berbagai pihak dalam
mengidentifikasi kemungkinan kegagalan perusahaan di masa depan. Model ini umumnya
menggunakan data laporan keuangan sebagai dasar analisis karena dianggap mampu mencerminkan
kondisi perusahaan secara objektif. Beberapa model yang sering digunakan antara lain model
Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, dan Grover (Hadityo & Indrawati, 2024) .

Setiap model memiliki pendekatan dan tingkat akurasi yang berbeda. Penelitian
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan hasil prediksi antara model-model tersebut, sehingga
pemilihan model harus disesuaikan dengan karakteristik perusahaan dan sektor industri yang
dianalisis (Febriyanti et al., 2025) . Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada satu model yang
sepenuhnya sempurna dalam memprediksi kebangkrutan.

Model Altman Z-Score

Model Altman Z-Score merupakan salah satu model prediksi kebangkrutan yang paling
banyak digunakan dalam penelitian maupun praktik keuangan. Model ini menggabungkan beberapa
rasio keuangan menjadi suatu indeks yang dapat digunakan untuk mengukur tingkat kesehatan
keuangan perusahaan. Rasio yang digunakan mencerminkan aspek likuiditas, profitabilitas,
solvabilitas, dan aktivitas perusahaan (Khairani & Pangaribuan, 2026) .

Keunggulan utama model Altman Z-Score adalah kemampuannya dalam memberikan sinyal
peringatan dini terhadap kondisi financial distress. Model ini banyak digunakan karena relatif
sederhana dan mudah diaplikasikan, namun tetap memiliki tingkat akurasi yang cukup tinggi dalam
mengklasifikasikan kondisi perusahaan (Lubis & Aisjah, 2024) .

Dalam praktiknya, Altman Z-Score mampu mengelompokkan perusahaan ke dalam
beberapa kategori, seperti kondisi sehat (safe zone), kondisi rawan (grey area), dan kondisi berisiko
tinggi mengalami kebangkrutan (distress zone). Klasifikasi ini membantu manajemen dan investor
dalam mengambil keputusan strategis terkait investasi maupun pengelolaan risiko (Khairani &
Pangaribuan, 2026) .

Sustainability Report (Laporan Keberlanjutan)

Laporan keberlanjutan tidak hanya menyajikan informasi keuangan, tetapi juga mencakup
data penting lain seperti aktivitas sosial dan lingkungan perusahaan, dengan tujuan mendukung
pertumbuhan yang berkelanjutan. Prinsip utama dari laporan ini adalah menjaga keseimbangan
antara kebutuhan saat ini dan hak generasi masa depan Di Indonesia, pelaporan keberlanjutan
didorong oleh regulasi, seperti dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas No. 40 Tahun 2007, yang
mewajibkan perusahaan melaporkan tanggung jawab sosial dan lingkungan dalam kegiatan
operasionalnya. Untuk mempermudah penyusunan laporan, perusahaan merujuk pada standar GRI
yang telah diadaptasi secara nasional oleh NCSR. Lembaga ini secara rutin menilai keterbukaan
laporan keberlanjutan perusahaan. GRI menjadi acuan penting bagi perusahaan dalam melaporkan
dampaknya terhadap aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan secara transparan.
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Rasio Keuangan dalam Altman Z-Score

Model Altman Z-Score menggunakan beberapa rasio keuangan utama yang mencerminkan
kinerja perusahaan secara menyeluruh. Rasio-rasio tersebut meliputi likuiditas (working capital),
akumulasi laba (retained earnings), kemampuan menghasilkan laba (EBIT), struktur modal (market
value of equity), serta efisiensi penggunaan aset (sales) (Fitriana & Nofiana, 2026) .

Rasio-rasio tersebut memiliki peran penting dalam mengidentifikasi kondisi financial
distress. Misalnya, tingkat leverage yang tinggi dapat meningkatkan risiko kebangkrutan,
sedangkan profitabilitas yang rendah menunjukkan ketidakmampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Penelitian menunjukkan bahwa faktor-faktor seperti ukuran perusahaan dan
leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai Z-Score (Azyyati et al., 2025) .

Dengan demikian, kombinasi berbagai rasio dalam model Altman Z-Score memberikan
gambaran yang lebih komprehensif mengenai kondisi keuangan perusahaan dibandingkan dengan
penggunaan satu rasio saja.

Kelebihan dan Keterbatasan Altman Z-Score

Model Altman Z-Score memiliki beberapa kelebihan, antara lain kemampuannya dalam
mendeteksi potensi kebangkrutan secara dini serta kemudahan dalam penerapannya. Model ini juga
telah banyak digunakan dalam berbagai penelitian empiris dan terbukti cukup efektif dalam
berbagai sektor industri (Pratiwi & Hulu, 2025) .

Namun demikian, model ini juga memiliki keterbatasan. Salah satu kelemahan utama adalah
ketergantungannya pada data historis laporan keuangan, sehingga kurang mampu menangkap faktor
non-keuangan seperti kondisi ekonomi makro dan kualitas manajemen. Selain itu, perbedaan
karakteristik industri dapat mempengaruhi tingkat akurasi model (Novitri et al., 2025).

Oleh karena itu, penggunaan Altman Z-Score sebaiknya dikombinasikan dengan analisis lain
agar menghasilkan prediksi yang lebih akurat dan komprehensif.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif dengan jenis penelitian deskriptif melalui
metode studi literatur (library research). Pendekatan ini dipilih karena penelitian bertujuan untuk
menganalisis secara konseptual model Altman Z-Score dalam memprediksi kebangkrutan
perusahaan, tanpa melakukan perhitungan empiris terhadap data keuangan perusahaan.

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari
berbagai literatur ilmiah, seperti jurnal nasional dan internasional, buku referensi, serta publikasi
akademik lainnya yang relevan dengan topik penelitian. Kriteria literatur yang digunakan dalam
penelitian ini adalah jurnal yang diterbitkan dalam kurun waktu lima tahun terakhir guna
memastikan bahwa informasi yang diperoleh bersifat aktual dan sesuai dengan perkembangan
terbaru di bidang analisis keuangan.

Teknik pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi, yaitu dengan
mengumpulkan, membaca, dan mengkaji berbagai sumber literatur yang berkaitan dengan model
prediksi kebangkrutan, khususnya model Altman Z-Score. Literatur yang dikumpulkan kemudian
diseleksi berdasarkan relevansi dengan tujuan penelitian, sehingga hanya sumber yang memiliki
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keterkaitan langsung yang digunakan dalam analisis.

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif kualitatif.
Analisis dilakukan dengan cara mengidentifikasi, membandingkan, serta mensintesis berbagai
konsep, teori, dan hasil penelitian terdahulu mengenai Altman Z-Score. Selanjutnya, hasil analisis
tersebut diinterpretasikan untuk memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai konsep,
keunggulan, serta keterbatasan model dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan.

Untuk meningkatkan validitas penelitian, peneliti menggunakan teknik triangulasi sumber,
yaitu dengan membandingkan informasi yang diperoleh dari berbagai literatur yang berbeda.
Dengan demikian, hasil penelitian diharapkan memiliki tingkat keakuratan dan kredibilitas yang
tinggi serta dapat memberikan kontribusi ilmiah dalam pengembangan kajian mengenai prediksi
kebangkrutan perusahaan.

PEMBAHASAN
Konsep Dasar Model Altman Z-Score

Model Altman Z-Score merupakan salah satu alat analisis yang digunakan untuk
memprediksi kemungkinan kebangkrutan perusahaan melalui pendekatan kuantitatif berbasis rasio
keuangan. Model ini mengintegrasikan beberapa indikator keuangan yang mewakili kondisi
likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, dan aktivitas perusahaan ke dalam suatu skor yang
mencerminkan tingkat kesehatan keuangan perusahaan secara keseluruhan.

Secara konseptual, Altman Z-Score didasarkan pada asumsi bahwa kondisi keuangan
perusahaan dapat direpresentasikan melalui kombinasi rasio keuangan tertentu yang memiliki
kemampuan diskriminatif dalam membedakan perusahaan yang sehat dan yang mengalami
kesulitan keuangan. Dengan demikian, model ini tidak hanya berfungsi sebagai alat evaluasi, tetapi
juga sebagai sistem peringatan dini (early warning system) terhadap potensi kebangkrutan.

Penggunaan model ini menjadi relevan karena laporan keuangan merupakan sumber
informasi utama yang mencerminkan kinerja perusahaan. Oleh karena itu, analisis berbasis rasio
keuangan dianggap mampu memberikan gambaran objektif mengenai kondisi internal perusahaan,
meskipun tetap memiliki keterbatasan dalam menangkap faktor

Peran Rasio Keuangan dalam Prediksi Kebangkrutan

Dalam model Altman Z-Score, setiap rasio keuangan memiliki peran penting dalam
menggambarkan aspek tertentu dari kondisi perusahaan. Likuiditas, misalnya, menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan dengan tingkat
likuiditas yang rendah cenderung memiliki risiko lebih tinggi mengalami financial distress.

Selain itu, rasio profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari aktivitas operasionalnya. Penurunan profitabilitas secara terus-menerus dapat menjadi
indikasi awal terjadinya masalah keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu
mengelola sumber dayanya secara efisien untuk menghasilkan keuntungan.

Rasio solvabilitas atau leverage juga memiliki peran signifikan dalam menentukan tingkat
risiko kebangkrutan. Tingginya tingkat utang dapat meningkatkan beban keuangan perusahaan,
terutama dalam kondisi ekonomi yang tidak stabil. Sementara itu, rasio aktivitas menunjukkan
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efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan pendapatan.

Dengan menggabungkan berbagai rasio tersebut, model Altman Z-Score mampu
memberikan analisis yang lebih komprehensif dibandingkan dengan penggunaan satu rasio
saja. Hal ini menjadi salah satu alasan mengapa model ini banyak digunakan dalam penelitian
maupun praktik keuangan.

Relevansi Altman Z-Score dalam Kondisi Ekonomi Modern

Meskipun dikembangkan pada tahun 1968, model Altman Z-Score masih banyak digunakan
hingga saat ini. Hal ini menunjukkan bahwa model tersebut memiliki tingkat relevansi yang tinggi
dalam berbagai kondisi ekonomi, termasuk dalam era globalisasi dan digitalisasi saat ini.

Banyak penelitian terbaru menunjukkan bahwa model Altman Z-Score tetap mampu
memberikan hasil prediksi yang cukup akurat, terutama pada perusahaan manufaktur dan
perusahaan yang memiliki struktur laporan keuangan yang stabil. Selain itu, model ini juga telah
dimodifikasi untuk dapat digunakan pada berbagai jenis perusahaan, termasuk perusahaan non-
manufaktur dan perusahaan di negara berkembang.

Namun demikian, perkembangan lingkungan bisnis yang semakin kompleks menuntut
adanya penyesuaian dalam penggunaan model ini. Faktor-faktor seperti perubahan teknologi,
dinamika pasar, serta krisis ekonomi global dapat mempengaruhi kondisi perusahaan secara
signifikan, sehingga tidak selalu dapat tercermin dalam laporan keuangan.

Kelebihan & Keterbatasan Model Altman Z-Score

Salah satu keunggulan utama model Altman Z-Score adalah kemampuannya dalam
memberikan sinyal peringatan dini terhadap potensi kebangkrutan perusahaan. Dengan mengetahui
kondisi keuangan sejak dini, manajemen dapat mengambil langkah strategis untuk mencegah
terjadinya kebangkrutan.

Selain itu, model ini relatif mudah digunakan karena hanya memerlukan data dari laporan
keuangan yang umumnya tersedia secara publik. Hal ini membuat Altman Z-Score menjadi alat
yang praktis bagi berbagai pihak, termasuk investor, analis, dan kreditur.

Keunggulan lainnya adalah kemampuannya dalam menggabungkan beberapa rasio
keuangan menjadi satu indikator yang komprehensif. Dengan demikian, pengguna tidak perlu
melakukan analisis secara terpisah terhadap masing-masing rasio, sehingga lebih efisien dalam
pengambilan keputusan.

Di balik kelebihannya, model Altman Z-Score juga memiliki beberapa keterbatasan yang
perlu diperhatikan. Salah satu kelemahan utama adalah ketergantungannya pada data historis
laporan keuangan. Hal ini menyebabkan model kurang mampu menangkap kondisi aktual yang
bersifat dinamis, terutama dalam situasi krisis atau perubahan ekonomi yang cepat.

Selain itu, model ini tidak mempertimbangkan faktor non-keuangan seperti kualitas
manajemen, strategi bisnis, kondisi pasar, serta faktor eksternal lainnya. Padahal, faktor-faktor
tersebut juga memiliki pengaruh signifikan terhadap kelangsungan hidup perusahaan.

Perbedaan karakteristik industri juga menjadi tantangan dalam penggunaan model ini. Setiap
sektor memiliki struktur keuangan yang berbeda, sehingga penggunaan satu model yang sama
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untuk semua sektor dapat menghasilkan bias dalam prediksi. Oleh karena itu, diperlukan
kehati- hatian dalam menginterpretasikan hasil analisis.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pembahasan, dapat disimpulkan bahwa model Altman Z-Score
merupakan salah satu alat analisis yang efektif dalam memprediksi potensi kebangkrutan
perusahaan melalui pendekatan rasio keuangan. Model ini mampu mengintegrasikan berbagai aspek
kinerja keuangan, seperti likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, dan aktivitas, sehingga memberikan
gambaran yang komprehensif mengenai kondisi keuangan perusahaan.

Secara konseptual, Altman Z-Score memiliki keunggulan sebagai sistem peringatan dini
(early warning system) yang dapat membantu berbagai pihak dalam mengidentifikasi risiko
financial distress sebelum mencapai tahap kebangkrutan. Kemudahan penggunaan serta
ketersediaan data laporan keuangan menjadikan model ini mupoko digunakan dalam penelitian
maupun praktik.

Namun demikian, model ini juga memiliki keterbatasan, terutama karena ketergantungannya
pada data historis dan ketidakmampuannya dalam menangkap faktor non-keuangan. Selain itu,
perbedaan karakteristik industri juga dapat mempengaruhi tingkat akurasi model dalam
memprediksi kebangkrutan. Oleh karena itu, penggunaan Altman Z-Score sebaiknya tidak
dilakukan secara tunggal, melainkan dikombinasikan dengan metode analisis lain agar hasil yang
diperoleh lebih akurat dan komprehensif.

SARAN

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk mengembangkan penelitian dengan
mengombinasikan model Altman Z-Score dengan model prediksi kebangkrutan lainnya serta
mempertimbangkan variabel non-keuangan agar hasil penelitian menjadi lebih komprehensif. Bagi
perusahaan, model ini dapat dimanfaatkan sebagai alat evaluasi internal untuk mendeteksi potensi
kesulitan keuangan sejak dini sehingga manajemen dapat mengambil langkah strategis yang tepat.
Bagi investor, penggunaan Altman Z-Score dapat dijadikan sebagai salah satu indikator dalam
menilai risiko investasi, namun tetap perlu mempertimbangkan kondisi industri dan faktor eksternal
lainnya. Sementara itu, bagi kreditur, model ini dapat digunakan sebagai alat bantu dalam menilai
kelayakan kredit guna meminimalkan risiko gagal bayar. Dengan demikian, pemanfaatan model
Altman Z-Score diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengambilan keputusan ekonomi
yang lebih rasional dan tepat.
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