
 
 

SKRIPSI 

 

PENGARUH ALTMAN Z-SCORE SEBAGAI ALAT PREDIKSI 

POTENSI KEBANGKRUTAN TERHADAP HARGA SAHAM 

PADA PERUSAHAAN SUBSEKTOR RETAIL  

YANG LISTING DI BEI TAHUN 2019 - 2021 

 

 

 

 

 

 

 

NAMA : IGA KADE AMANDA GITHAYONI 

NIM  : 1815644117 

 

 

 

 

 

PROGRAM SARJANA TERAPAN AKUNTANSI MANAJERIAL 

JURUSAN AKUNTANSI 

POLITEKNIK NEGERI BALI 

2022 



 

ii 

 

PENGARUH ALTMAN Z-SCORE SEBAGAI ALAT PREDIKSI  

POTENSI KEBANGKRUTAN TERHADAP HARGA SAHAM PADA  

PERUSAHAAN SUBSEKTOR RETAIL  

YANG LISTING DI BEI TAHUN 2019 - 2021 

 

IGA Kade Amanda Githayoni 

1815644117 

(Program Studi Sarjana Terapan Akuntansi Manajerial, Politeknik Negeri Bali) 

ABSTRAK 
 

Tujuan penelitian ini yakni untuk mengetahui Pengaruh Altman Z-Score Sebagai 

Alat Prediksi Potensi Kebangkrutan Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan 

Retail yang Listing di BEI Tahun 2019 – 2021. Teknik pengumpulan data pada 

penelitian ini menggunakan metode dokumentasi serta studi literature yang 

diterbitkan oleh perusahaan. 

Data pada penelitian ini menggunakan laporan keuangan yang dipublikasikan oleh 

perusahaan sektor retail yang listing di Bursa Efek Indonesia tahun 2019 – 2021 

dengan penarikan sampel menggunakan teknik purposive sampling. Perusahaan 

yang telah memenuhi criteria penarikan sampel berjumlah 11 perusahaan. Metode 

analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis kebangkrutan Altman Z-

score, serta untuk rasio keuangan menggunakan rasio dari Altman Z-score yang 

terdiri dari Modal kerja pada total aktiva, laba ditahan pada total aktiva, laba 

sebelum pajak dan bunga pada total aktiva, serta nilai buku total ekuitas pada nilai 

buku total kewajiban. Teknik analisis data selanjutnya pada penelitian ini 

menggunakan uji asumsi klasik, regresi liner sederhana, dan alat uji hipotesis 

lainnya. 

Hasil penelitian ini memperlihatkan bahwa Altman Z-score berpengaruh 

signifikan terhadap Harga Saham sebesar 17,7% dengan nilai thitung 2,578  > 

2,03951 (0,05 signifikan α) dari ttabel. Berdasarkan hasil klasifikasi Altman Z-

score yang telah dihitung, ditunjukkan bahwa pada tahun 2021 terdapat 36 

perusahaan berada dalam keadaan bangkrut, 28% berada dalam keadaan grey 

area, serta 36% berada dalam keadaan aman. 

 

Kata Kunci: Prediksi Potensi Kebangkrutan, Laporan Keuangan, Altman Z-score, 

Harga Saham 
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THE EFFECT OF ALTMAN Z-SCORE AS PREDICTION TOOLS  

FOR POTENTIAL  BANKRUPTCY  ON  STOCK  PRICES  I N  SUBSECTOR RETAIL  

COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE  

PERIOD OF 2019 - 2021 

 

IGA Kade Amanda Githayoni 

1815644117 

(Program Sarjana Terapan Akuntansi Manajerial, Politeknik Negeri Bali) 

ABSTRACT 
 

The purpose of this study is to determine the Effect of Altman Z-Score as 

Prediction Tool for Potential Bankruptcy on Stock Prices in Retail Companies 

Listed on the IDX in 2019-2021. The data collection technique in this study uses 

the documentation method and literature studies published by the company. 

The data in this study uses financial reports published by retail sector companies 

that are listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2021 with sampling using 

a purposive sampling technique. There are 11 companies that have met the 

sampling criteria. The data analysis method in this study uses the Altman Z-score 

bankruptcy analysis, as well as for financial ratios using the ratio of the Altman 

Z-score consisting of working capital on total assets, retained earnings on total 

assets, profit before tax and interest on total assets, and book value of total equity 

on the book value of total liabilities. The next data analysis technique in this study 

used the classical assumption test, simple linear regression, and other hypothesis 

testing tools. 

The results of this study show that the Altman Z-score has a significant effect on 

stock prices of 17.7% with a tcount value of 2.578 > 2.03951 (0.05 significant) of 

ttable. Based on the results of the Altman Z-score classification that has been 

calculated, it is shown that in 2021 there will be 36 companies in a state of 

bankruptcy, 28% are in a gray area, and 36% are in a safe condition. 

Keywords: Prediction of Bankruptcy Potential, Financial Statements, Altman Z-

score, Stock Price  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Pertambahan laba pada suatu industri mengindikasikan bahwa industri 

tersebut tingkat kinerja perusahaannya semakin bertambah baik (Agustina, 

2016). Selain itu, dengan adanya pertambahan / penurunan laba, industri 

dapat memprediksi keberlangsungan usahanya. Keberlangsungan usaha 

suatu perusahaan sangat penting untuk diantipasi agar tidak mengarah 

kepada kebangkrutan perusahaan tersebut. 

Kebangkrutan merupakan suatu keadaan, perusahaan tidak lagi 

memiliki kemampuan untuk meneruskan kegiatan operasi perusahaan. 

Terdapat banyak faktor yang dapat memicu kebangkrutan, baik faktor 

internal dan eksternal. Apabila faktor tersebut tidak segera diantipasi, tentu 

akan mempengaruhi pendapatan perusahaan dan akan mengarah pada 

kebangkrutan. Oleh karena itu, ada beragam upaya dalam mengetahui 

adanya suatu kebangkrutan perusahaan seperti menggunakan pendekatan 

teori dan model analisis keuangan. Namun, pada kenyataannya, suatu 

perusahaan tidak hanya dituntut untuk dapat menjaga keberlangsungan 

usahanya, tetapi perusahaan juga harus mampu mengikuti perkembangan 

zaman yang terus menerus berinovasi, kompetitif, serta datangnya ancaman 

bisnis yang tidak terduga seperti bencana alam ataupun wabah penyakit. 

Munculnya wabah covid-19 di seluruh dunia membuat perekonomian 

mulai berubah sangat drastis. Sejak WHO (World Health Organisation) 
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mengumumkan bahwa covid-19 merupakan darurat kesehatan global, di saat 

itu pula penjualan pada sektor retail semakin menurun akibat berkurangnya 

permintaan, banyaknya pengangguran karena pemberhentian sebagian besar 

karyawan oleh perusahaan subsektor retail, karena diharuskan untuk 

membatasi kegiatan sosial berskala besar, sehingga banyak masyarakat 

mengalami kesulitan keuangan.  

 
Sumber: Badan Pusat Statistik 

Gambar 1.1 Perkembangan Konsumsi RT dan Investasi terhadap PDB 

Mengacu pada gambar 1.1, pertumbuhan dari konsumsi rumah tangga 

tetap tumbuh meskipun sangat melambat yang ditumpu oleh berbagai 

subkomponen. Menurut Kementerian PPN / Bappenas (2021), beberapa 

subkomponen pada konsumsi rumah tangga terjadi penurunan, seperti 

penurunan permintaan pada subkomponen sandang yang tergambar dari 

menurunnya penjualan eceran untuk komoditas sandang sebesar 14,3% 

(YoY).  

Apabila penurunan tersebut terus menerus terjadi, tentunya akan 

mempengaruhi keberlangsungan usaha perusahaan yang artinya perusahaan 
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gagal dalam menjalankan kegiatan operasi untuk mendapatkan laba, yang 

mana laba sendiri merupakan tujuan utama perusahaan. Dampak terhadap 

kebangkrutan perusahaan akan memengaruhi keinginan para investor untuk 

berinvestasi jangka panjang pada perusahaan tersebut khususnya perusahaan 

subsektor retail.  

Tabel 1. 1  

Kinerja Keuangan Subsektor Retail yang Listing di BEI  

Tahun 2020 (dalam jutaan rupiah) 

No. Perusahaan 
Net Profit Growth Revenue Growth 

2019 2020 % 2019 2020 % 

1 
ACES 

       

1.017.394  

             

733.195  -28% 

       

8.142.717  

       

7.412.766  -9% 

2 
AMRT 

       

1.112.513  

         

1.061.476  -5% 

             

72.944  

             

75.826  4% 

3 
CSAP 

    

60.833.682  

       

60.477.744  -1% 

             

12.079  

             

12.659  5% 

4 
ERAA 

          

295.066  

             

612.004  107% 

             

32.944  

             

34.113  4% 

5 
GLOB 

          

(39.725) 

             

(50.608) -27% 

           

238.615  

             

30.671  -87% 

6 
HERO 

          

(28.216) 

       

(1.214.602) -4205% 

             

12.181  

                

8.893  -27% 

7 
LPPF 

       

1.366.884  

          

(873.181) -164% 

             

10.276  

                

4.839  -53% 

8 
MAPI 

          

933.493  

          

(553.716) -159% 

             

21.637  

             

14.847  -31% 

9 
MIDI 

          

203.061  

             

200.272  -1% 

             

11.625  

             

12.659  9% 

10 
MPPA 

        

(552.676) 

          

(405.310) 27% 

       

8.654.646  

       

6.746.594  -22% 

11 
RALS 

          

647.898  

          

(138.874) -121% 

       

5.596.398  

       

2.527.951  -55% 

 Sumber: data diolah  

Beracuan pada data tabel 1.1, yakni penggambaran kinerja keuangan 

dari beberapa perusahaan subsektor retail yang dilihat dari pertumbuhan dan 

penurunan rata-rata laba bersihnya pada tahun 2019 dan 2020. Terlihat 

bahwa sebagian besar perusahaan subsektor retail mengalami penurunan 

pertumbuhan sebesar 82% pada laba bersih dan sebesar 64% pada 
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pendapatannya. Adapun perusahaan yang tidak terpengaruh pada tahun 

tersebut adalah Erajaya Swasembada Tbk (ERAA). Penurunan terbesar 

dialami oleh Hero Supermarket Tbk (HERO) yakni sebesar -4205% dan 

penurunan laba bersihnya menjadi -1.214.602.000.000. Menurut Menteri 

Perdagangan, Muhammad Lutfi menyatakan bahwa sektor perdagangan 

terutama subsektor retail menjadi sektor usaha yang paling merosot akibat 

pandemi covid -19 (Kompas, 2021). Menurunnya laba pada perusahaan 

sektor retail sejalan dengan menurunnya harga saham pada perusahaan 

tersebut.  

Tabel 1. 2  

Data Harga Saham Sektor Retail (Closing Price) 

No. Perusahaan 2019 2020 2021 

1 ACES 1730 1660 1412 

2 AMRT 908 869 1115 

3 CSAP 528 455 449 

4 ERAA 350 493 602 

5 GLOB 195 112 154 

6 HERO 1023 1249 1449 

7 LPPF 4133 1392 2148 

8 MAPI 981 708 1145 

9 MIDI 1805 1386 2066 

10 MPPA 207 404 989 

11 RALS 1442 1170 699 
          Sumber: Data diolah  

Beracuan pada data tabel 1.2, data harga saham sektor retail dari tahun 

2019 sampai tahun 2021 mengalami fluktuasi. Terutama saham dari 

Matahari Departement Store Tbk (LPPF) yang menurun signifikan sejak 

covid-19 muncul pada tahun 2020 di Indonesia yaitu dari 4.133 pada atahun 

2019 menjadi 1.392 pada tahun 2020. Selain itu Ramayana Lestari Sentosa 
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Tbk (RALS) juga mengalami penurunan harga saham yang sigfinikan yaitun 

dari 1.442 pada tahum 2019 menjadi 1170 pada tahun 2020 dan menjadi 699 

pada tahun 2021. Harga saham akan meningkat apabila permintaan akan 

saham pada pasar modal juga meningkat. Semakin baik kinerja perusahaan, 

maka harga saham pun akan ikut meningkat, namun apabila menurun, para 

investor akan mengurungkan niatnya untuk berinvestasi pada perusahaan 

tersebut, sehingga modal perusahaan pun berkurang, laba turut menurun 

sejalan dengan menurunnya harga saham, serta akan mengarah kepada 

kebangkrutan. 

Kondisi seperti ini, sangat penting bagi perusahaan untuk selalu sigap 

dalam menghadapi tantangan bisnis apapun agar laba dapat terus meningkat, 

sejalan dengan meningkatnya pula harga saham, sehingga dapat terhindar 

dari kebangkrutan. Salah satunya dengan cara menggunakan alat untuk 

prediksi. Berbagai alat prediksi kebangkrutan dapat dilakukan seperti 

menggunakan metode Altman, metode Springate dan metode Zmijewski. 

Menurut jurnal Hadi dan Anggreni (2008) dalam jurnal Pratama (2018) 

menyatakan bahwa alat prediksi Altman Z-score memiliki keakuratan 

terbesar dibandingkan model lainnya. Dengan memakai alat prediksi Altman 

Z-score tersebut akan terlihat berada dalam kondisi mana suatu perusahaan 

tersebut, yakni berada dalam keadaan sehat, grey area, atau berpotensi 

bangkrut. Studi literatur dan penelitian mengenai alat prediksi kebangkrutan 

memakai model tersebut terhadap harga saham pada masa Pandemi Covid-

19 pada industri sektor retail khususnya di Indonesia, masih minim sehingga 
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perlu diketahui sejauh mana pengaruh dari model tersebut terhadap harga 

saham pada perusahaan sektor retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI).  

Altman Z-score dipilih sebagai alat untuk memprediksi kebangkrutan 

karena memiliki hasil paling akurat dibandingkan dengan metode lainnya. 

Berdasarkan uraian pada latar belakang yang dipaparkan, maka dilakukan 

penelitian dengan judul: “Pengaruh Altman Z-score Sebagai Alat 

Prediksi Potensi Kebangkrutan terhadap Harga Saham pada 

Perusahaan Subsektor Retail yang Listing di BEI Tahun 2019 - 2021”. 

B. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah yang akan dijadikan objek dalam penelitian ini 

ialah bagaimana pengaruh Altman Z-score sebagai alat prediksi potensi 

kebangkrutan terhadap harga saham pada perusahaan subsektor retail yang 

listing di BEI Tahun 2019 - 2021?  

C. Pembatasan Masalah 

Peneliti hanya memusatkan pada pengaruh Altman Z-score sebagai 

alat prediksi potensi kebangkrutan terhadap harga saham pada perusahaan 

subsektor retail yang listing di BEI Tahun 2019 - 2021. 

D. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan dengan rumusan masalah yang ada, maka tujuan 

penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Altman Z-score sebagai 

alat prediksi potensi kebangkrutan terhadap harga saham pada perusahaan 

subsektor retail yang listing di BEI Tahun 2019 - 2021. 
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E. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan dapat berguna 

dalam mengembangkan wawasan serta mengembangkan ilmu akuntansi 

secara detail yang berhubungan dengan pengaruh potensi kebangkrutan 

perusahaan menggunakan model Altman Z-score terhadap Harga Saham. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Penulis  

 Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan dapat berguna 

untuk memahami teori pada saat perkuliahan dengan ilmu bisnis di 

dunia nyata. 

b. Bagi Perusahaan  

Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan dapat berguna 

sebagai bahan bacaan terkait pengaruh alat prediksi kebangkrutan 

terhadap harga saham yang dimiliki perusahaan terutama perusahaan 

retail.  

c. Bagi Pengguna Eksternal  

Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan dapat menjadi 

perkiraan dalam membuat keputusan ekonomi baik untuk para 

investor, kepentingan, kreditor, serta pemerintah. 

d. Bagi Politeknik Negeri Bali 

Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan dapat 

melengkapi referensi di Perpustakaan Politeknik Negeri Bali dan 
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menambah intelegensi bagi pembaca khususnya mahasiswa program 

studi D3 dan D4 untuk penelitian yang serupa. 
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BAB V  

SIMPULAN DAN SARAN 

A. Simpulan 

 Berlandaskan pada hasil penelitian terkait pengaruh Altman Z-score 

terhadap Harga Saham pada industri sektor retail yang listing di BEI tahun 

2019-2021 dengan memakai alat statistik, maka dapat dikonklusikan yakni, 

altman z-score pada laporan keuangan perusahaan periode 2019-2021 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham perusahaan. Maka 

dapat diindikasi bahwa derajat keadaan industri berpengaruh terhadap Harga 

Saham yang merepresentasikan nilai dari industri tersebut. Keputusan 

investor dalam berinvestasi dipengaruhi oleh kondisi perusahaan itu sendiri, 

semakin bagus kondisi keuangan perusahaan maka mencerminkan nilai 

saham yang bagus pula. Pengaruh Altman Z-score secara parsial terhadap 

Harga saham senilai 17,7%. Hal ini karena terdapat pengaruh variabel lain 

yang timbul di luar variabel tersebut. Beracuan pada hasil dari analisis 

Altman diketahui bahwa ketiga kategori menunjukkan adanya fluktuasi 

perubahan nilai setiap tahunnya. Kondisi perusahaan sampel yang berpotensi 

bangkrut meningkat signifikan pada tahun 2020 dan turun sebesar 19% pada 

tahun 2021. Kemudian kondisi perusahaan sampel grey area statis pada 

tahun 2019 dan 2020 dan meningkat sebesar 10% pada tahun 2021. Terakhir 

kondisi perusahaan sampel dengan kondisi sehat menurun drastis sekitar 

50% tahun 2020 dan meningkat tipis pada tahun 2021. 
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B. Implikasi 

Berlandaskan pada penelitian ini, terdapat implikasi baik implikasi 

praktis dan teoritis yang dapat dipaparkan yaitu sebagai berikut: 

1. Atlman Z-score ialah salah satu alat prediksi untuk mengetahui berada 

dalam keadaan mana suatu kesehatan keuangan industry, apakah sehat, 

grey area, atau menuju bangkrut. Analisis Altman Z-score dilakukan 

dengan memasukkan rasio-rasio keuangan dalam laporan keuangan 

industri ke dalam rumus Altman Z-score modifikasi. Pada penelitian ini, 

Altman Z-score berpengaruh positif serta signifikan terhadap harga 

Saham. Hal ini mengindikasi bahwa para pemakai laporan keuangan 

seperti investor sangat memerhatikan kondisi keuangan perusahaan 

sebelum berinvestasi. Semakin baik kinerja perusahaan, mengindikasi 

bahwa kondisi keuangan perusahaan juga baik, sehingga akan membuat 

para investor memiliki niat yang tinggi untuk berinvestasi, yang tentunya 

nantinya akan berpengaruh pada peningkatan laba perusahaan, dan akan 

sejalan dengan meningkatnya harga saham industri tersebut.  

2. Hasil penelitian ini digunakan sebagai bahan perkiraan manajemen 

dalam mengetahui kinerja keuangan perusahaan yang berpengaruh pada 

keputusan investor untuk berinvestasi.  

3. Hasil penelitian ini digunakan sebagai penambah wawasan bagi pemakai 

laporan keuangan seperti investor terkait kinerja keuangan perusahaan 

yang baik agar dapat mengambil keputusan berinvestasi.  
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4. Hasil penelitian ini digunakan sebagai literatur bagi penelitian berikutnya 

apabila mengambil variabel yang sama.  

C. Saran 

Berlandaskan analisis yang telah dilaksanakan, pada penelitian 

selanjutnya dengan topik dan bahasan yang sama, terdapat beberapa saran 

yang dapat disampaikan yakni:  

a.    Bagi peneliti lain 

1. Pada penelitian berikutnya dapat memperbanyak variabel lain baik 

variabel independen atau variabel moderasi mengenai pengaruhnya 

terhadap Harga Saham.  

2. Penelitian berikutnya bisa menambah rentang tahun dalam penelitian 

sehingga dapat memperoleh kesimpulan yang lebih signifikan untuk 

merepresentasi keadaan industri terutama industri yang terdaftar di 

BEI.  

3. Pada penelitian berikutnya dapat menggunakan sampel perusahaan 

lain dan lebih mengembangkan sampel yang diteliti dengan 

memperkirakan pengaruhnya dan dampak yang akan dihasilkan di 

masa yang akan datang.  

b. Bagi Analis Keuangan dan Investor 

Bagi analis keuangan dapat memakai pendekatan prediksi kebangkrutan 

seperti Altman Z-score sebagai literatur terkait metode analisis 

fundamental untuk mengkaji perkiraan harga saham di masa yang akan 

datang.
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