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Abstract 
The retail business is a great opportunity for Indonesia because some people earn income from selling 
retail goods, but in recent years retail companies in Indonesia have experienced a slowdown, 
impacting many large and well-known retail outlets in Indonesia that have begun to stop their 
business for various reasons. Increasingly sophisticated technological developments such as the 
emergence of e-commerce that is more attractive to buyers because of the ease of transacting at a 
much more affordable price is one of the reasons. This study aims to analyze the prediction of 
potential bankruptcy in retail subsector companies on the Indonesia Stock Exchange for the 2018-
2021 period by applying the Altman Z"-Score model. Sampling using purposive sampling 
techniques with samples of five retail companies listed on the IDX for the 2018-2021 period with a 
total of The sample is 5 companies, namely GLOB, HERO, MKN, MPPA and TRIO. This research 
uses a type of descriptive research using quantitative methods. Based on the results of research the 
Altman Z "-Score method categorizes companies in three categories, namely not bankrupt (safe 
zone) with a cut off value of Z" > 2.60; prone (gray zone) with a cut off value of 1.10 < Z'' < 2.60 
and bankrupt (distress zone) with a cut off value of Z" < 1.10, which means that the company in the 
HERO category is in the gray zone or it could be said that the company is in a vulnerable condition. 
This is indicated by a Z"-Score value of 1.10 < Z "< 2.60. MKNT is in the distress zone position, 
the company shows a decreasing and negative Z"-Score value, namely Z"-Score < 1.10, which 
means the company is in a state of bankruptcy, the Z" value. -The score is decreasing and negative, 
namely the Z"-Score value < 1.10 which means the company is in a state of bankruptcy. Based on 
these results, the Z"-Score value is < 1.10 which means the company is in a bankrupt position. So 
suggestions for a) company managers who have a Z"-Score < 1.10 are expected to optimize the e-
commerce platform as an alternative to cut working capital costs, land rental costs and cut other 
escalating costs and for investors it can be a consideration in taking investment decisions to 
minimize losses by utilizing Altman Z"-Score analysis. 
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1. PENDAHULUAN 

Kondisi internet yang semakin memudahkan masyarakat mengakibatkan terjadinya 
pergeseran alternatif yang dipilih dalam memenuhi kebutuhan sehari-hari terutama 
berbelanja kebutuhan pokok. Salah satu sektor industri yang erat kaitannya dengan 
masyarakat adalah industri Ritel atau lebih dikenal dengan perdagangan kecil/eceran. 
Ekonom Universitas Indonesia (UI) Lana Soelistianingsih mengatakan kekuatan ekonomi 
Indonesia selama ini bergantung pada konsumsi rumah tangga. Ritel juga menyumbang 60% 
dari konsumsi rumah tangga (Rauf, 2018). Perusahan ritel di era modern saat ini dituntut 
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untuk melakukan inovasi baru agar dapat mempertahankan kelangsungan hidup 
perusahaan. Inovasi yang dikembangkan berkaitan erat dengan internet salah satunya 
dengan transaksi online atau e-commerce (Febrianti et al., 2023). 

Wakil Ketua Umum Asosiasi Pengusaha Ritel Indonesia (Aprindo) Tutum Rahanta, 
mengatakan bisnis ritel saat ini berkembang pesat di tengah meningkatnya persaingan. 
Apalagi dengan munculnya berbagai platform jual beli online yang menawarkan produk 
serupa dengan yang dijual di toko ritel tatap muka, sehingga berdampak sebagian ritel 
menghentikan aktivitasnya dengan menutup tokonya. PT Hero Supermarket Tbk (HERO) 
merupakan salah satu yang terdampak dan yang menutup seluruh toko Giant awal Juli 2021. 
Laporan keuangan HERO periode 2020 mengalami penurunan pendapatan bersih senilai 
26,99%, dan kerugian tercatat hingga Rp 1,21 triliun, atau membengkak Rp 28,22 milyar 
dibandingkan periode sebelumya yaitu 2019 sehingga mengakibatkan HERO terdesak 
menutup 26 tokonya serta menghentikan 532 karyawan. Manajemen menjelaskan alasan 
penutupan lapaknya disebabkan perubahan perilaku belanja masyarakat ditambah dengan 
adanya pandemi dan meingkatnya persaingan di Indonesia (Lisa et al., 2024; Rafani et al., 
2024).  

Matahari Departement Store juga telah memutuskan untuk menutup beberapa cabang 
usahanya. PT Matahari menutup 25 gerai di tahun 2020. Penutupan ini diakibatkan 
penurunan profitabilitas perusahaan. Laporan keuangan PT Matahari mencatatkan rugi 
hingga Rp 870 milyar di tahun 2020 dan pertumbuhan penjualan pada gerai yang sama 
minus 52,4% (cnnindonesia.com). Sudah ada beberapa ritel yang lebih dahulu menutup 
beberapa cabangnya dua tahun lalu yaitu PT Ramayana Lestari Sentosa (RALS) dan PT Mitra 
Adiperkasa (MAPI), sedangkan 7-Eleven memilih gulung tikar (Aprindo,2019). Guru Besar 
Rhenald Kasali dari Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia (UI), menngatakan bahwa 
penutupan toko ritel secara luas tidak hanya menghantam Indonesia, tetapi juga terjadi di 
negara lain. Toko-toko ritel raksasa tumbang karena tidak dapat mengatasi derasnya arus 
digitalisasi (pelakubisnis.com). 

Jika suatu permasalahan penurunan pendapatan yang berkelanjutan akan berdampak 
kemungkinan perusahaan mengalami kondisi kesulitan keuangan (financial distress) dapat 
berujung menyebabkan kebangkrutan yang berarti perusahaan gagal dalam menjalankan 
usahanya, untuk mencegah terjadinya kodisi kesulitan keuangan setiap perusahaan 
hendaklan mendeteksi kinerja keuangaannya berlandaskan pedoman-pedoman tertentu 
sebagai indikator atau sejenis peringatan awal (early warning system) akan adanya potensi 
kesulitan keuangan dengan metode tertentu. Model prediksi kesulitan keuangan yang paling 
terkenal adalah Altman Z-Score. Altman diketahui sebagai pelopor teori kebangkrutan 
dengan model Z-Score-nya. Model Altman Z-Score mempunyai tiga model diantaranya 
model Altman Z-Score asli, model Altman Z-Score Revisi dan model Altman Z-Score 
modifikasi. Model Altman Z-Score modifikasi selanjutnya disebut Z”-Score menurut Awan 
dan Diyani (2016) dapat diterapkan di semua jenis perusahaan manufaktur dan non 
manufaktur yang go public maupun belum go public menjadikan model ini lebih unggul 
dibandingkan model prediksi lainnya. Model Altman modifikasi menurut Siddiqui (2012) 
memiliki tingkat akurasi sebesar 90,9% untuk memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan 
dalam masa satu tahun sebelumnya dan memiliki tingkat akurasi sebesar 97% untuk 
memprediksi tidak bangkrutnya perusahaan melewati pelunasan kewajiban-kewajibannya. 
Tujuan dilaksanakan penelitian ini adalah untuk menganalisis prediksi potensi 
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kebangkrutan menggunakan Altman Z”-Score pada perusahaan subsektor ritel di Bursa Efek 
Indonesia periode 2018-2021 mengingat perkembangan teknologi yang semakin canggih 
seperti munculnya e-commerce yang lebih diminati oleh masyarakat. 
 
2. KAJIAN LITERATUR 
Laporan Keuangan 

Kasmir (2019:7), menjelaskan laporan keuangan adalah laporan yang menggambarkan 
kondisi perusahaan pada periode yang berjalan atau periode tertentu. Periode yang berjalan 
ialah keadaan keuangan pada agenda tertentu untuk neraca dan periode tertentu untuk 
laporan laba rugi. 
 
Financial Distress 

Irfani (2020) kesulitan keuangan (Financial distress) menggambarakan kondisi 
kegagalan perusahaan dalam melunasi hutang-hutangnya yang sudah jatuh tempo disertai 
dengan penghapusan atau pengurangan dalam pembayaran deviden kepada investor. 
Kondisi ini bermula dari terjadinya perubahan laba secara terus menerus yang cenderung 
bergerak ke arah negatif. 
 
Kebangkrutan 

Rudianto dalam (Pangesti, 2016) kebangkrutan didefinisikan sebagai kegagalan 
perusahaan melaksanakan aktivitasnya untuk mencapai tujuan yang telah ditentutkan. 
Perusahaan yang tidak mampu menutup biayanya dengan pendapatan yang dimiliki 
diartikan perusahaan mengalami kegagalan ekonomi. Sedangkan perusahaan yang tidak 
mampu memenuhi kewajibannya yang telah jatuh tempo diartikan perusahaan mengalami 
kegagalan keuangan atau kesulitan keuangan (Yesayabela, Prasetio, et al., 2023; Yesayabela, 
Satyas, et al., 2023). 
 
Model Altman Z”-Score 

Setelah melakukan penelitian di berbagai perusahaan manufaktur baik yang go public 
maupun swasta, Altman melakukan penelitian kembali mengenai potensi kebangkrutan 
selain perusahaan manufaktur. Rumus Z-Score terakhir merupakan rumus yang dapat 
digunakan untuk berbagai jenis bidang usaha manufaktur maupun non-manufaktur 
misalnya perusahaan retail, telekomunikasi, maskapai penerbangan dll (Altman dan 
Hotchkiss, 2005:249). Model ini cocok diterapkan di perusahaan negara maju maupun 
berkembang seperti Indonesia. Model rumus analisis prediksi kebangkrutan yang telah 
dimodifikasi (1995) untuk dapat diterapkan berbagai jenis perusahaan sebagai berikut: 

Keterangan: 
X1 : modal kerja/ total aset X2 : laba ditahan/ total aset X3 : EBIT/ total aset 
X4 : nilai buku ekuitas / nilai buku hutang 
Model Altman modifikasi memiliki nilai cut off sebagai berikut untuk mengetahui kondisi 
perusahaan: 
a) Z”> 2,60 mengindikasikan perusahaan dalam kondisi zona aman/sehat (safe zone). 
b) 1,10 < Z” < 2,60 mengindikasikan perusahaan dalam kondisi rawan (gray zone). 
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c) Z” < 1,10 mengindikasikan perusahaan dalam kondisi tidak aman/tidak sehat 
(distress zone). 
Altman modifikasi menggunakan empat rasio keungan yang berfungsi mengukur kondisi 
keuangan perusahaan, secara rinci sebagai berikut : 
a) Modal terhadap total aset (X1) 
Rasio ini mengukur kemampuan peusahaan memenuhi kewajiban lancarnya atau jangka 
pendek dengan membandingkan modal kerja dengan aset. Modal kerja (working capital) 
diperoleh dari aset lancar (current asets) dikurangi dengan kewajiban lancar (current 
liabilities). 
b) Laba ditahan terhadap total aset (X2) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari neraca 
perusahaan. Laba ditahan adalah laba yang tidak dibagikan kepada pemegang saham, 
merupakan sisa laba bersih dikurangi deviden. 
c) EBIT terhadap total aset (X3) 
Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan pengembalian 
asetnya sebelum pembayaran bunga dan pajak dilakukan. 
d) Nilai buku ekuitas/ nilai buku hutang 
Rasio yang menunjukkan perbandingan antara nilai buku ekuitas dan total nilai buku 
hutang. Tujuan dari rasio ini adalah untuk menentukan jumlah ekuitas perusahaan yang 
terdiri dari utang-utang perusahaan dalam jangka waktu tertentu. 

 
3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian deskriptif dengan menggunakan metode 
kuantitatif. Metode purposive sampling digunakan pada penelitian ini, sehingga objek yang 
digunakan dalam penelitian ini sebanyak 5 perusahaan yang telah memenuhi kriteria 
ditentukan oleh peneliti. Perusahaan tersebut adalah PT Globe Kita Terang Tbk, PT Hero 
Supermarket Tbk, PT Mitra Komunikasi Nusantara, PT Matahari Putra Prima Tbk dan 
Trikomsel Oke Tbk. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan 
neraca dan rugi laba tahunan perusahaan Ritel periode 2018 – 2021. Data diperoleh dari situs 
resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id , www.idnfinancials.com, id.investing.com dan 
sumber-sumber lainnya. Teknik yang diterapkan dalam pengumpulan data penelitian 
adalah teknik studi kepustakaan. 

Teknik analisis penelitian ini menggunakan analisis kasus kuantitatif dengan desain 
deskriptif. Pengolahan data yang digunakan penelitian ini yaitu data yang dibutuhkan 
dipilih kemudian diringkas dalam bentuk excel sebagai dasar analisis data. 

 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Bab sebelumnya telah disebutkan rasio pada Altman modifikasi terdiri dari empat rasio 
keuangan yang berfungsi untuk menilai potensi kebangkrutan perusahaan. Empat rasio 
keuangan tersebut diantaranya terdiri dari Modal terhadap total aset (X1), Laba ditahan 
terhadap total aset (X2), EBIT terhadap total aset (X3) dan Nilai buku ekuitas/ nilai buku 
hutang. 

a) Rasio Modal Kerja Terhadap Total Aset (X1) 
Rasio dalam variabel penelitian merupakan rasio likuiditas yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan menghasilkan modal kerja dari semua aset yang dimiliki (Alim, 
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2017). Berdasarkan hasil penelitian didapatkan hasil perhitungan rasio X1 pada tabel 
berikut. 

Tabel 1.  
Rasio Modal Kerja Terhadap Total Aset Perusahaan (X1) Ritel Periode 2018-2021 

Nama Perusahaan Kode 2018 2019 2020 2021 

PT. Globe Kita Terang Tbk GLOB -6,36 -35,36 -37,66 -39,34 

PT Hero Supermaket Tbk HERO 0,11 0,03 -0,15 -0,12 

PT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk MKNT 0,24 0,73 0,71 0,63 

PT Matahari Putra Prima Tbk MPPA -11,60 -5,35 -3,67 -12,26 

PT Trikomsel Oke Tbk TRIO -0,28 -0,17 -0,12 -0,08 

 
 Berdasarkan tabel 1 diketahui perhitungan modal kerja terhadap total aset (X1) yang 
dimiliki masing-masing perusahaan Ritel. Hasil penelitian rasio X1 terendah ditempati oleh 
perusahaan berkode GLOB selama empat tahun berturut- turut, modal kerja yang semakin 
memiliki nilai negatif selama empat tahun terakhir mengindikasikan bahwa perusahaan 
tidak mampu menjaga keseimbangan aset lancar dan hutang lancarnya yang berfungsi 
menunjang aktivitas perusahaan dan kondisi likuiditas perusahaan.  
 Nilai rasio yang negatif selama empat tahun berturut-turut yang dimiliki PT Globe Kita 
Terang Tbk bernilai negatif mengartikan bahwa modal kerja yang semakin memiliki nilai 
negatif selama empat tahun terakhir mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu 
menjaga keseimbangan asset lancar dan hutang lancarnya yang berfungsi menunjang 
aktivitas perusahaan dan kondisi likuiditas perusahaan. PT Hero Supermarket Tbk, memiliki 
nilai rasio X1 positif selama dua tahun pada periode 2018 dan 2019, sedangkan periode dua 
tahun terakhir memiliki rasio X1 negatif pada periode 2020 dan 2021. Kondisi penurunan 
modal kerja mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu menjaga likuiditas dan 
menunjang aktivitas perusahaan dari total asset yang dimiliki. PT Mitra Komunikasi 
Nusantara Tbk, memiliki nilai rasio X1 yang cukup stabil selama 2018-2021.  
 Hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan cukup baik dalam menjaga likuiditas 
perusahaan. Modal kerja PT Matahari Putra Prima Tbk yang semakin memiliki nilai negatif 
selama empat tahun terakhir mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu menjaga 
keseimbangan asset lancar dan hutang lancarnya yang berfungsi menunjang aktivitas 
perusahaan dan kondisi likuiditas perusahaan. PT Trikomsel Oke Tbk, memiliki nilai rasio 
X1 yang negatif selama empat tahun berturut-turut disebabkan modal kerja negatif 
mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu menjaga keseimbangan asset lancar dan 
hutang lancarnya yang berfungsi menunjang aktivitas perusahaan dan kondisi likuiditas 
perusahaan. 
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b) Laba ditahan Terhadap Total Aset (X2) 
Rasio dalam variabel penelitian ini merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan 

keberhasilan sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan dari seluruh aset yang 
dimiliki perusahaan (Alim, 2017). Berdasarkan hasil penelitian didapatkan hasil 
perhitungan rasio X2 pada tabel berikut. 

Tabel 2.  
Rasio Laba Ditahan Terhadap Total Aset Perusahaan (X2) Ritel Periode 2018-2021 

Nama Perusahaan Kode 2018 2019 2020 2021 

PT. Globe Kita Terang Tbk 
GLOB -25,33 -118,56 -97,19 -81,23 

PT Hero Supermaket Tbk 
HERO 0,10 0,11 -0,29 -0,38 

PT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk 
MKNT 0,03 -0,07 -0,20 -0,26 

PT Matahari Putra Prima Tbk 
MPPA -0,15 -0,35 -0,38 -0,43 

PT Trikomsel Oke Tbk 
TRIO -40,15 -57,80 -73,27 -85,47 

 
Berdasarkan tabel 2 diketahui perhitungan laba ditahan terhadap total aset (X2) yang 

dimiliki masing-masing perusahaan Ritel. Hasil penelitian rasio X2 terendah ditempati oleh 
perusahaan berkode GLOB selama empat tahun berturut-turut. Laba ditahan yang semakin 
memiliki nilai negatif selama empat tahun terakhir mengindikasikan bahwa perusahaan 
mengalami kerugian, sehingga saldo laba ditahan juga akan mengalami kerugian dan hal itu 
dapat mengurangi ekuitas perusahaan. 

PT Globe Kita Terang Tbk memiliki rasio X2 negatif selama empat tahun berturut-turut 
mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami kerugian, sehingga saldo laba ditahan juga 
akan mengalami kerugian dan hal itu dapat mengurangi ekuitas perusahaan. PT Hero 
Supermarket Tbk, memiliki nilai rasio X2 positif selama dua tahun pada periode 2018 dan 
2019, sedangkan periode dua tahun terakhir memiliki rasio X2 negatif pada periode 2020 
dan 2021. Kondisi penurunan laba ditahan mengindikasikan bahwa perusahaan tidak 
mampu menjaga ekuitas dan mengalami kerugian. PT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk, 
memiliki penurunan nilai rasio X2 selama periode 2018-2021 mengindikasikan bahwa 
perusahaan tidak mampu menjaga ekuitasnya dan mengalami kerugian. PT Matahari Putra 
Prima Tbk, memiliki nilai rasio X2 yang negatif selama empat tahun berturut-turut 
mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu menjaga nilai ekuitasnya dan 
mengalami kerugian. PT Trikomsel Oke Tbk, memiliki nilai rasio X2 yang negatif selama 
empat tahun berturut-turut mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu menjaga 
ekuitasnya dan mengalami kerugian. 
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c) EBIT terhadap Total Aset 
Rasio dalam variabel penelitian ini merupakan rasio rentabilitas yang mengukur 

kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan atau laba dari aset yang dimiliki 
perusahaan (Alim, 2017). Berdasarkan hasil penelitian didapatkan hasil perhitungan rasio X3 
pada tabel berikut. 

Tabel 3.  
Rasio Laba Ditahan Terhadap Total Aset Perusahaan (X3) Ritel Periode 2018-2021 

Nama Perusahaan Kode 2018 2019 2020 2021 

PT. Globe Kita Terang Tbk 
GLOB -0,57 -4,51 -4,77 -4,38 

PT Hero Supermaket Tbk 
HERO -0,20 -0,01 -0,09 -0,12 

PT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk 
MKNT 0,01 -0,15 -0,11 -0,06 

PT Matahari Putra Prima Tbk 
MPPA -0,22 -0,08 -0,09 -0,07 

PT Trikomsel Oke Tbk 
TRIO -0,06 -0,75 -2,50 -1,59 

 
Berdasarkan tabel 3 diketahui perhitungan EBIT terhadap total aset (X3) yang dimiliki 

masing-masing perusahaan Ritel. Hasil penelitian rasio X3 terendah ditempati oleh 
perusahaan berkode GLOB selama empat tahun berturut-turut. EBIT yang memiliki nilai 
negative mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki biaya operasional yang tinggi tetapi 
pendapatan bunga dan pendapatan operasionlanya rendah, dan perusahaan tidak mampu 
mengelola modalnya sehingga dapat meghambat pertumbuhan perusahaan. 

PT Globe Kita Terang Tbk memiliki rasio X3 negatif selama empat tahun berturut-turut 
mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki biaya operasional yang tinggi tetapi 
pendapatan bunga dan pendapatan operasionlanya rendah, dan perusahaan tidak mampu 
mengelola modalnya sehingga dapat meghambat pertumbuhan perusahaan. PT Hero 
Supermarket Tbk, memiliki nilai rasio X3 negatif selama empat periode mengindikasikan 
perusahaan tidak mampu menjaga dan mengelola modal yang diinvestasikan oleh investor 
sehingga dapat menghambat pertumbuhan perusahaan. PT Mitra Komunikasi Nusantara 
Tbk, memiliki penurunan nilai rasio X3 pada periode 2018 sampai 2021 mengindikasikan 
perusahaan tidak mampu menjaga dan mengelola modal yang diinvestasikan oleh investor 
sehingga dapat menghambat pertumbuhan perusahaan. PT Matahari Putra Prima Tbk, 
memiliki nilai rasio X3 yang negatif selama empat tahun berturut-turut mengindikasikan 
perusahaan tidak mampu menjaga dan mengelola modal yang diinvestasikan oleh investor 
sehingga dapat menghambat pertumbuhan perusahaan. PT Trikomsel Oke Tbk, memiliki 
nilai rasio X3 yang negatif selama empat tahun berturut-turut mengindikasikan perusahaan 
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tidak mampu menjaga dan mengelola modal yang diinvestasikan oleh investor sehingga 
dapat menghambat pertumbuhan perusahaan. 

 
d) Rasio Nilai Buku Ekuitas Terhadap Nilai Buku Hutang 

Rasio dalam variabel penelitian ini merupakan rasio solvabilitas yang mengukur 
kemampuan perusahaan dalam mengelola dana yang tertanam pada keseluruhan aset yang 
berputar dalam satu periode (Alim, 2017). Berdasarkan hasil penelitian didapatkan hasil 
perhitungan rasio X4 pada tabel berikut. 

Tabel 4.  
Rasio Nilai Buku Ekuitas Terhadap Nilai Buku Hutang (X4) Ritel Periode 2018-2021 

Nama Perusahaan Kode 2018 2019 2020 2021 

PT. Globe Kita Terang Tbk 
GLOB 

-0,95 -0,99 -0,99 -0,98 

PT Hero Supermaket Tbk 
HERO 

1,64 1,54 0,62 0,16 

PT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk 
MKNT 

0,47 0,18 0,09 0,05 

PT Matahari Putra Prima Tbk 
MPPA 

0,31 0,16 0,04 0,14 

PT Trikomsel Oke Tbk 
TRIO 

-0,95 -0,96 -0,97 -0,98 

 
Berdasarkan tabel 4 diketahui perhitungan Nilai Buku Ekuitas Terhadap Nilai Buku 

Hutang (X4) yang dimiliki masing-masing perusahaan Ritel. Hasil penelitian rasio X4 
terendah ditempati oleh perusahaan berkode GLOB selama empat tahun berturut- turut. 
Nilai rasio yang negatif selama empat tahun berturut-turut mengindikasikan bahwa 
perusahaan belum mampu menjaga ekuitasnya untuk memenuhi kewajiban yang harus 
dibayar. 

PT Globe Kita Terang Tbk memiliki rasio X4 negatif selama empat tahun berturut-turut 
mengindikasikan bahwa perusahaan belum mampu menjaga ekuitasnya untuk memenuhi 
kewajiban yang harus dibayar. PT Hero Supermarket Tbk, memiliki nilai rasio X4 positif 
selama empat periode mengindikasikan perusahaan mampu menjaga dan mengelola 
ekuitasnya untuk memenuhi kewajiban yang harus dibayar. PT Mitra Komunikasi 
Nusantara Tbk, memiliki penurunan nilai rasio X4 positif pada periode 2018-2021 
mengindikasikan perusahaan mampu menjaga dan mengelola ekuitasnya untuk memenuhi 
kewajiban yang harus dibayar. PT Matahari Putra Prima Tbk, memiliki nilai rasio X4 positif 
dan fluktuatif selama empat tahun berturut-turut mengindikasikan perusahaan belum 
cukup mampu menjaga dan mengelola ekuitasnya untuk memenuhi kewajiban yang harus 
dibayar. PT Trikomsel Oke Tbk, memiliki nilai rasio X4 yang negatif selama empat tahun 
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berturut-turut mengindikasikan perusahaan mampu belum mampu menjaga dan 
mengelola ekuitasnya untuk memenuhi kewajiban yang harus dibayar.  

 
e) Hasil Altman Z”-Score  

Tabel 5. 
Hasil Analisis Altman Z”-Score Perusahaan Ritel Periode 2018 – 2021 

No Kode Perusahaan 2018 2019 2020 2021 

1 GLOB -129,07 -651,11 -596,97 -553,29 

2 HERO 1,38 2,08 -1,89 -2,63 

3 MKNT 0,67 -1,07 -1,31 -1,22 

4 MPPA -77,39 -36,62 -25,89 -82,16 

5 TRIO -134,11 -195,59 -257,46 -290,80 

 
Berdasarkan tabel hasil penelitian menunjukkan perusahaan ritel yang dalam kondisi 

bangkrut selama empat periode adalah perusahaan yang berkode GLOB, MKNT, MPPA dan 
TRIO. Hal tersebut dikarenakan perusahaan memiliki nilai Z”-Score < 1,10. Perusahaan 
berkode HERO selama periode 2018-2019 dalam kondisi rawan memiliki nilai Z”-Score 1,10 
< Z’’ < 2,60 dan setelah itu pada periode 2020-2021 memiliki nilai Z”-Score < 1,10 dimana 
perusahaan dalam kategori kondisi bangkrut. Penggolongan perusahaan yang sehat dan 
bangkrut didasarkan pada nilai Z- score model Altman Modifikasi yaitu apabila nilai Z’’ < 
1,10 maka perusahaan termasuk distress zone atau bangkrut ; nilai 1,10 < Z’’ < 2,60 maka 
perusahaan termasuk grey area (rawan) ; nilai Z’’ > 2,60 perusahaan termasuk yang tidak 
bangkrut (Wahyuni dan Suriyanti, 2018). Namun penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Fauzan dan Sutiono (2017), Asmarandana dan Satyawan 
(2022) yang menyatakan bahwa model Grover lebih akurat dalam memprediksi 
kebangkrutan perusahaan dibandingkan dengan model Altman modifikasi, Zmijewski dan 
Springate. 
 
5. PENUTUP 

Hasil analisis prediksi kebangkrutan dengan model Altman Z”-Score pada perusahaan 
subsektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018 – 2021, dapat ditarik 
kesimpulan berdasarkan rumus yang sudah ditentukan bahwa menunjukkan hasil masing-
masing perusahaan berpotensi rawan bangkrut dan bangkrut. Perusahaan yang memiliki 
nilai Z”-Score kurang dari 1,10 termasuk dalam kategori kondisi tidak sehat atau bangkrut. 
Perusahaan dengan kategori kondisi bangkrut selama empat tahun pada penelitian yaitu 
perusahaan berkode GLOB, MKNT, MPPA dan TRIO. Hal ini disebabkan laporan keuangan 
mencatatkan kondisi keuangan yaitu modal kerja, laba ditahan, EBIT dan nilai ekuitasnya 
mengalami penurunan serta bernilai negatif. Kinerja keuangan empat perusahaan tersebut 
menurun disebabkan faktor perubahan selera dan permintaan konsumen, persaingan yang 
semakin ketat dengan adanya e-commerce dan Pandemi Covid-19. GLOB, MKNT, dan TRIO 
harus masuk dalam notasi khusus di Bursa Efek Indonesia yaitu notasi “E” yang berarti 
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Laporan keuangan terakhir menunjukkan ekuitas negatif dan “X” yang berarti Perusahaan 
Tercatat dicatatkan di Papan Pemantauan Khusus. Kendati untuk perusahaan yang memiliki 
nilai Z”-Score diantara 1,10 dan 2,60 termasuk dalam kategori kondisi rawan. Perusahaan 
yang dalam kondisi rawan selama dua tahun periode 2018 dan 2019 adalah PT Hero 
Supermarket Tbk, setelah itu PT Hero Supermarket Tbk menunjukkan nilai Z”-Score yang 
menurun pada periode 2020 dan 2021 sehingga dalam kategori perusahaan tidak aman atau 
bangkrut dikarenakan adanya pandemi Covid-19. 

Berlandaskan kesimpulan yang telah diuraikan maka saran yang dapat diinformasikan 
oleh peneliti sebagai berikut: 

a) Perusahaan ritel yang memiliki nilai Z”-Score < 1,10 diharapakan mengoptimalkan 
platform e-commerce sebagai alternatif untuk memangkas biaya modal kerja, biaya 
sewa lahan dan memangkas biaya yang membesar lainnya untuk dialihkan ke biaya 
pengembangan teknologi sehingga diharapkan dapat mendongkrak penjualan dan 
mendapatkan laba yang maksimal. Laba yang maksimal diharapkan dapat 
memperbaiki kinerja keuangan perusahaan. 

b) Investor, diharapkan penelitian ini bisa menjadi bahan pertimbangan dalam 
mengambil keputusan berinvestasi  agar  meminimalisir  kerugian  dengan 
memanfaatkan analisis Altman Z”-Score. Perusahaan yang memiliki nilai Z”-Score 
kurang dari 1,10 alangkah baiknya dihindari. 

c) Penelitian ini jauh dari kata sempurna maka peneliti selanjutnya diharapkan dapat 
menambah periode yang di teliti serta meneliti di objek selain perusahaan ritel dan 
menambah referensi model analisis lainnya seperti Springate, Ohlson, Zmijewski dan 
Grover untuk hasil yang lebih baik. 
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