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ABSTRACT 

 

This study aims to determine the health status of retail companies listed in Indonesia Stock 

Exchange using the model of Zmijewski, Springate, and Fulmer. The financial statements 

are examined period 2011-2015. Mechanical determination of the sample used is 

purposive sampling technique in order to obtain as many as 17 retail companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange. Data analysis technique used is descriptive analysis that 

led to their bankruptcy prediction models calculating Zmijewski, Springate, and Fulmer. 

The results showed that based on the model of Zmijewski, there were 13 companies 

(15.29%) of the total companies in the study period experienced unsanitary conditions. 

Based on the model Springate there are 18 companies (22.35%) of the total companies in 

the study period experienced unsanitary conditions. And based on the model Fulmer there 

are 7 companies (8.24%) of the total companies in the study period experienced unsanitary 

conditions. Overall, the model Springate is a model that gives better prediction than most 

other models. 

Keywords: Bankruptcy Zmijewski, Springate, Fulmer, Retail. 

 

Latar Belakang  

Perkembangan ekonomi global 

terus meningkat sejalan dengan era 

perdagangan global di dunia. Dunia 

perdagangan mencakup banyak bentuk 

dan salah satunya yaitu bisnis ritel.  

Bisnis perdagangan ritel memegang 

peranan yang sangat penting, baik jika 

dilihat dari sudut pandang konsumen 

maupun dari produsen.  Jika dilihat dari 

sudut pandang produsen, bisnis ritel 

berperan sebagai pihak yang ahli dalam 

bidang penjualan produk. Pihak produsen 

dijadikan sebagai pihak dalam 

menentukan laku atau tidaknya produk 

perusahaan. Sementara, jika dilihat dari 

sudut pandang konsumen, bisnis ritel 

bertindak sebagai agen yang membeli, 

mengumpulkan, dan menyediakan 

produk barang atau jasa dalam memenuhi 

kebutuhan konsumen (Sopiah dan 

Syihabudhin, 2008:6).  

Di Indonesia, Sektor ritel terus 

mengalami pertumbuhan meski sempat 

terpengaruh perlambatan ekonomi 

nasional. Laporan Global Retail 

Development Index bahkan menunjukkan 

peringkat Indonesia melonjak ke posisi 

lima tahun ini dengan nilai penjualan 

mencapai US$324 miliar 

(http://industri.bisnis.com/,  diakses pada 

5 November 2016).  

Namun, sektor ritel tahun ini, 

diperkirakan mengalami pelemahan yang 

disebabkan karena turunnya konsumsi 

masyarakat Indonesia. Melemahnya daya 

mailto:degatyas16@gmail.com
http://industri.bisnis.com/
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beli masyarakat diakibatkan  karena 

naiknya harga energy serta regulasi yang 

tidak mendukung dalam sisi manufaktur 

dan perdagangan. Adanya kebijakan yang 

menyebabkan harga BBM yang tidak 

pasti, menjadikan konsumen untuk 

menahan diri agar tidak berlaku 

konsumtif. Selain itu, terjadinya kenaikan 

harga seperti tingginya tarif listrik, harga 

elpiji serta semua kebutuhan utama 

masyarakat yang tinggi, mendorong 

pengusaha sektor ritel untuk mematok 

harga yang tinggi pada produknya. 

Sehingga masyarakat memilih untuk 

menunggu harga-harga turun untuk bisa 

bersikap konsumtif kembali. Adanya 

ketidakpastian dalam penetapan harga 

BBM ini didasarkan pada terjadinya 

fluktuasi pada harga minyak dunia.  

Berdasarkan konsultan ritel dan staf 

ahli Asosiasi Pengusaha Ritel Indonesia 

(Aprindo), pertumbuhan ritel tahun ini 

masih akan menurun. Jika pada tahun 

2013, pertumbuhan ritel berkisar 15-18%, 

sedangkan pada kuartal IV tahun 2014 

justru mengalami penurunan di kisaran 

12,7%. Pada tahun 2015, dikhawatirkan 

pertumbuhan ritel juga akan kembali 

menurun di bawah 10%. 

(http://ekbis.sindonews.com/, diakses 

pada 5 November 2016). Menurunnya 

pertumbuhan ritel merupakan akumulasi 

dari kondisi yang menekan masyarakat 

Indonesia.  Lemahnya rupiah menjadi 

pemicu utama terjadinya penurunan 

pendapatan usaha ritel sehingga 

menjadikan pertumbuhan industri ritel 

mengalami penurunan. Hal ini 

dikarenakan masyarakat lebih memilih 

mengontrol pengeluaran mereka dengan 

lebih memilih untuk membeli barang-

barang yang benar-benar sesuai dengan 

kebutuhan mereka. Sehingga hampir 

semua produk mengalami penurunan 

karena adanya efek dari kondisi 

depresiasi rupiah, kenaikan tarif listrik, 

dan mahalnya harga kebutuhan bahan 

pangan.   

Karena terjadinya penurunan daya 

beli yang diakibatkan melemahnya 

ekonomi di Indonesia, menjadikan 

perusahaan ritel yang memiliki beberapa 

merek toko, seperti PT. Hero 

Supermarket Tbk, memilih menutup 74 

gerai sejak awal tahun 

(http://www.cnnindonesia.com/, diakses 

pada 5 November 2016). Alasan lain 

penutupan gerai ini adalah untuk 

memaksimalkan efisiensi guna menekan 

beban operasional perusahaan yang 

semakin besar.  Dampak yang 

ditimbulkan dari melonjaknya beban 

usaha dan timbulnya kerugian penjualan 

asset akibat penutupan gerai, Hero 

Supermarket mengalami kerugian sebesar 

Rp 31,59 Miliar sepanjang paruh pertama 

tahun 2015, sedangkan laba di periode 

yang sama tahun lalu senilai Rp 94,75 

Miliar.  

Meskipun pendapatan perseroan 

mengalami kenaikan, namun beban 

pokok juga ikut mengalami kenaikan. Hal 

ini menjadikan laba kotor Hero tahun 

2015 juga ikut naik dibandingkan tahun 

sebelumnya. Munculnya kerugian dari 

penjualan asset tetap dan asset tidak 

lancar menjadikan Hero semakin tidak 

bisa mendulang laba pada semester I 

tahun ini.  

Penurunan pendapatan secara terus 

menerus harus diantisipasi oleh setiap 

perusahaan karena bila dibiarkan maka 

akan memunculkan suatu kondisi 

bangkrut. Terjadinya kebangkrutan suatu 

perusahaan merupakan risiko terburuk 

bagi beberapa pihak, seperti bagi 

investor, kreditur, dan juga bagi 

perusahaan itu sendiri. Potensi keuangan 

perusahaan yang sedang menuju 

kebangkrutan dapat dianalisis dengan 

menggunakan teknik prediksi berupa 

rumus-rumus tertentu pada bidang 

akuntansi yang kemudian tergambar 

melalui penelitian-penelitian yang telah 

dilakukan oleh banyak peneliti di 

berbagai bidang bisnis.  

http://ekbis.sindonews.com/
http://www.cnnindonesia.com/
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Beberapa penelitian terdahulu 

menunjukkan hasil berbeda-beda dalam 

melakukan analisis prediksi kebangkrutan 

dalam suatu perusahaan, antara lain yaitu 

hasil penelitian Lukman dan Ahmar 

(2016) yang memperlihatkan bahwa hasil 

perhitungan model Fulmer h-score 

kebanyakan perusahaan pertambangan 

tahun 2011-2014 perusahaan diindikasi 

mengalami kebangkrutan 26,35% dan 

73,65% perusahaan diprediksi sebagai 

perusahaan yang sehat. Berdasarkan 

perhitungan menggunakan model 

Springate menghasilkan 45,27% 

perusahaan pertambangan diprediksi 

sebagai perusahaan yang sehat dan 

54,73% diprediksi sebagai perusahaan 

yang bangkrut. Berdasarkan hasil 

penentuan status kebangkrutan oleh 

kedua model, yaitu model Fulmer H-

Score dan model Springate S-Score 

terdapat perbedaan 31,76% dan 

penentuan status kebangkrutan yang 

sama terdapat 68, 24% dari pengamatan 

148 sampel perusahaan. 

Sondakh, et al (2014) menunjukkan 

hasil yang berbeda satu sama lain, 

terdapat 3 perusahaan yang berpotensi 

mengalami bangkrut. Menurut 

perhitungan Altman Z-score dan 

Springate, tahun 2011 LPPF berpotensi 

mengalami bangkrut. LPPF tahun 2009 

berpotensi mengalami bangkrut menurut 

model Springate, dan menurut model 

Zmijewski tahun 2009, 2011-2013 LPPF 

berpotensi mengalami bangkrut. 

Sedangkan menurut model Altman tahun 

2009, KOIN berpotensi mengalami 

bangkrut, berbeda dengan hasil analisis 

model Zmijewski KOIN berpotensi 

bangkrut pada tahun 2009, 2011-2012.  

Berdasarkan latar belakang yang 

telah diuraikan peneliti, maka penelitian 

ini menggunakan model Zmijewski, 

Springate dan Fulmer dalam 

memprediksi tingkat kesehatan 

perusahaan karena mengacu pada 

penelitian terdahulu yang dimana 

hasilnya memiliki kecocokan dalam 

menggunakan model Springate tetapi 

tidak dengan menggunakan model 

Zmijewski dan Fulmer. Sehingga tujuan 

penelitian ini adalah untuk mengetahui 

status kesehatan pada model Zmijewski, 

Springate, dan Fulmer dalam 

memprediksi tingkat kesehatan yang 

dialami oleh perusahaan ritel yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

tahun 2011-2015. 

 

KERANGKA TEORITIS YANG 

DIPAKAI 

Signaling Theory 

Signaling theory didasarkan pada 

asumsi bahwa informasi yang diterima 

oleh masing-masing pihak tidak sama. 

Teori sinyal menunjukkan adanya 

asimetri informasi antara manajemen 

perusahaan dengan pihak-pihak yang 

berkepentingan dengan informasi. Untuk 

itu, manajer perlu memberikan informasi 

yang diperlukan oleh pihak-pihak yang 

berkepentingan melalui penerbitan 

laporan keuangan.  

Teori sinyal mengemukakan 

tentang bagaimana seharusnya sebuah 

perusahaan memberikan sinyal kepada 

pengguna laporan keuangan (Jama’an, 

2008). Sinyal ini dapat berupa informasi 

mengenai apa yang sudah dilakukan 

manajemen untuk merealisasikan 

keinginan pemilik, atau juga dapat berupa 

promosi maupun informasi lain yang 

menyatakan bahwa perusahaan tersebut 

lebih baik daripada perusahaan lain.  

Teori sinyal menyatakan bahwa 

para manajer perusahaan yang memiliki 

informasi lebih baik mengenai 

perusahaannya akan terdorong untuk 

menyampaikan informasi tersebut kepada 

calon investor dimana hal tersebut 

bertujuan agar perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan melalui 

suatu pelaporan dengan mengirimkan 

sinyal melalui laporan tahunannya.  

Informasi yang lengkap, relevan, akurat 
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dan tepat waktu sangat diperlukan para 

investor di pasar modal sebagai alat 

analisis untuk mengambil keputusan 

investasi. Selain itu informasi yang 

lengkap juga dibutuhkan bagi para 

kreditor sebelum para kreditor bersedia 

untuk meminjamkan dananya untuk 

perusahaan. 

Hubungan teori sinyal dengan 

penelitian saat ini adalah jika analisis 

prediksi kebangkrutan dilakukan dan 

memberikan hasil prediksi yang dapat 

digunakan untuk menjelaskan bahwa 

perusahaan yang dianalisis tidak 

berpotensi mengalami kebangkrutan, 

maka perusahaan tersebut akan 

memperoleh sinyal yang positif yang 

dapat bermanfaat bagi para investor juga 

kreditor. Namun sebaliknya, jika hasil 

prediksi menunjukkan bahwa perusahaan 

yang dianalisis berpotensi mengalami 

kebangkrutan maka perusahaan tersebut 

akan memperoleh sinyal negatif yang 

dapat merugikan investor maupun 

kreditor. Analisis prediksi kebangkrutan 

dengan menggunakan model Zmijewski, 

Springate, dan Fulmer ini diharapkan 

dapat dijadikan sebagai informasi bagi 

perusahaan, investor maupun kreditor 

dalam memberikan sinyal ketika 

perusahaan terindikasi mengalami 

kebangkrutan. 

 

Financial Distress 

Financial distress merupakan 

kondisi dari kesulitan keuangan yang 

dialami oleh suatu perusahaan. Menurut 

Indri (2012:103) Financial distress 

merupakan situasi dimana arus kas 

operasi suatu perusahaan tidak 

mencukupi untuk melakukan pembayaran 

dalam melunasi kewajiban hutang lancar 

yang dimiliki perusahaan, sehingga 

perusahaan terpaksa melakukan tindakan 

perbaikan agar dapat mengembalikan 

kesulitan ekonomi perusahaan. financial 

distress terjadi sebelum perusahaan 

mengalami kebangkrutan dan dapat 

terjadi ketika perusahaan mengalami 

kerugian dalam kurun waktu beberapa 

tahun. 

Informasi Prediksi Kebangkrutan 

Mamduh dan Halim (2012:273) 

menerangkan bahwa informasi 

kebangkrutan bisa bermanfaat bagi 

beberapa pihak seperti berikut ini: 

a. Pemberi Pinjaman (seperti pihak 

Bank).  

Informasi kebangkrutan bisa 

bermanfaat untuk mengambil 

keputusan mengenai siapa saja yang 

akan diberi pinjaman, dan 

bermanfaat untuk kebijakan dalam 

memonitor pinjaman yang ada. 

b. Investor.  

Investor saham atau obligasi yang 

dikeluarkan oleh suatu perusahaan 

tentunya akan sangat penting untuk 

melihat adanya kemungkinan 

bangkrut atau tidaknya perusahaan 

yang menjual surat berharga tersebut.  

c. Pihak Pemerintah.  

Pemerintah mempunyai badan-badan 

usaha (BUMN) yang harus selalu 

diawasi. Lembaga pemerintah 

mempunyai kepentingan untuk 

melihat tanda-tanda kebangkrutan 

lebih awal serta menerapkan 

tindakan-tindakan untuk 

mengantisipasi kemungkinan yang 

terjadi. 

d. Akuntan.  

Akuntan mempunyai kepentingan 

terhadap informasi kelangsungan 

suatu usaha karena akuntan akan 

menilai kemampuan going concern 

suatu perusahaan. 

e. Manajemen.  

Kebangkrutan berarti munculnya 

biaya-biaya yang berkaitan dengan 

kebangkrutan dan biaya ini cukup 

besar. Apabila manajemen bisa 

mendeteksi kebangkrutan ini lebih 

awal, maka tindakan-tindakan 

penghematan bisa dilakukan, misal 

dengan melakukan merger atau 
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restrukturisasi keuangan sehingga 

biaya kebangkrutan bisa dihindari. 

 

Penyebab Kebangkrutan 

Munawir (2002:289) menjelaskan 

bahwa penyebab kebangkrutan pada 

dasarnya dapat disebabkan oleh faktor 

internal maupun faktor eksternal 

perusahaan, baik yang bersifat khusus 

yang berkaitan langsung dengan 

perusahaan maupun yang bersifat umum.  

1. Faktor internal dapat disebabkan 

oleh: 

a. Adanya manajemen yang tidak 

baik, tidak efisien (biaya yang 

besar dengan pendapatan yang 

tidak memadai sehingga 

perusahaan mengalami kerugian 

terus-menerus). Manajemen yang 

tidak efisien mungkin disebabkan 

oleh kurangnya dalam hal 

kemampuan, pengalaman dan 

ketrampilan manajemen tersebut. 

b. Tidak seimbangnya antara jumlah 

modal perusahaan dengan jumlah 

utangnya. Utang yang terlalu 

besar dapat mengakibatkan beban 

bunga yang besar dan 

memberatkan perusahaan. Namun 

piutang yang terlalu besarpun juga 

dapat merugikan perusahaan, 

karena modal kerja yang tertanam 

pada piutang terlalu besar akan 

mengakibatkan berkurangnya 

likuiditas perusahaan.  

c. Sumberdaya secara keseluruhan 

yang tidak memadai ketrampilan, 

integritas dan loyalitas atau 

bahkan moralitasnya rendah dapat 

menyebabkan banyaknya terjadi 

kesalahan, penyimpangan dan 

kecurangan-kecurangan terhadap 

keuangan perusahaan serta 

penyalahgunaan wewenang yang 

akibatnya akan sangat merugikan 

perusahaan. 

2. Faktor Eksternal 

Faktor eksternal yang bersifat 

umum yang dapat mengakibatkan 

kebangkrutan suatu perusahaan 

adalah faktor politik, ekonomi, sosial, 

dan budaya serta tingkat campur 

tangan pemerintah dimana 

perusahaan tersebut berada. Di 

samping itu, penggunaan teknologi 

yang keliru juga dapat mengakibatkan 

biaya implementasi dan biaya 

pemeliharaan yang dikeluarkan 

menjadi besar sehingga dapat 

mengakibatkan perusahaan bangkrut.  

Faktor eksternal yang bersifat 

khusus, artinya faktor-faktor lain 

yang berhubungan langsung dengan 

perusahaan, antara lain pelanggan, 

pemasok dan faktor pesaing. 

Perusahaan harus menjalin hubungan 

yang baik dengan para pemasok 

sehingga pemasok tidak bertindak 

semaunya sendiri dalam menaikkan 

harga yang dapat merugikan 

perusahaan. Di samping itu 

perusahaan tidak boleh mengabaikan 

pesaing yang besar maupun pesaing 

yang kecil.  

 

Indikator Terjadinya Kebangkrutan 

Tahap permulaan perusahaan yang 

akan mengalami kebangkrutan ditandai 

oleh adanya satu atau lebih keadaan 

operasi dan finansial perusahaan yang 

tidak menggembirakan, misalnya: 

1. Penurunan volume penjualan. 

2. Kenaikan biaya-biaya komersial dan 

financial 

3. Ketidakefisienan produksi 

4. Tingkat persaingan yang semakin 

ketat 

5. Kegagalan dalam  melaksanakan 

ekspansi 

Prediksi Kebangkrutan dengan Model 

Zmijewski 

Dalam penelitiannya, Zmijewski 

(1984) mensyaratkan satu hal yang 

krusial. Proporsi dari sampel dan 

populasi harus ditentukan di awal, 
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sehingga didapat besaran frekuensi 

Financial Distress. Frekuensi ini 

diperoleh dengan membagi jumlah 

sampel yang mengalami Financial 

Distress dengan jumlah sampel 

keseluruhan (Rismawati, 2012). Model 

Zmijewski pertama kali digunakan dalam 

penelitian pada 40 perusahaan bangkrut 

dan 800 perusahaan non-bangkrut. 

Tingkat akurasi model ini dalam 

mengestimasikan sampel yang digunakan 

sebesar 99% (Avenhuis, 2013).  

 

X-Score = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 – 

0,004X3 

Dimana :    

X1 = 
Asset Total

PajakSetelah  Laba
 100% 

X2 = 
Asset Total

Hutang Total
 100% 

X3 = 
Lancar Utang

LancarAsset 
 100% 

Cut-off yang digunakan dalam 

model ini adalah 0, dimana jika hasil X-

Score bernilai positif, maka perusahaan 

tersebut dikatakan tidak sehat. Sedangkan 

jika hasil  X-Score  bernilai negatif, maka 

perusahaan dikatakan sehat. Tingkat 

akurasi model Zmijewski ini sebesar  

94,9% . (Purnajaya dan Merkusiwati, 

2014) 

Prediksi Kebangkrutan dengan Model 

Springate 

Pada tahun 1978, Gordon L.V 

Springate (1978) melakukan penelitian 

yang menghasilkan model prediksi 

kebangkrutan. Seperti model prediksi 

kebangkrutan lainnya, model Springate 

juga menggunakan rasio keuangan 

sebagai alat untuk mengukur 

kebangkrutan. Dari 19 rasio keuangan 

yang ada, model Springate akhirnya 

menemukan 4 rasio keuangan yang 

digunakan dalam memprediksi adanya 

potensi kebangkrutan perusahaan.  

Keempat rasio tersebut selanjutnya 

dikombinasikan ke dalam suatu formula 

yang telah ditetapkan oleh Gordon L.V 

Springate, yang selanjutnya dikenal 

dengan istilah model Springate (S-Score). 

(Springate, 1978). Adapun rumus yang 

telah ditetapkan adalah sebagai berikut 

(Purnajaya dan Merkusiwati, 2014): 

 

S-Score = 1,03 X1 + 3,07 X2 + 0,66 X3 + 

0,4 X4 

di mana :  

X1 = Working Capital/Total Asset 

X2 = Net Profit before Interest and 

Taxes/Total Asset 

X3 = Net Profit before Taxes/Current 

Liabilities 

X4 = Sales/Total Asset  

Standart nilai kritis yang ditetapkan 

Springate adalah jika nilai S-score > 

0,862 maka perusahaan masuk dalam 

kategori perusahaan sehat. Sedangkan 

jika nilai S-score < 0,862 maka 

perusahaan masuk dalam kategori 

perusahaan tidak sehat. 

Prediksi Kebangkrutan dengan Model 

Fulmer 

Model kebangkrutan Fulmer H-

score menggunakan analisa Stepwise 

multiple discriminant dalam melakukan 

evaluasi terhadap 40 rasio keuangan yang 

diaplikasikan ke dalam 60 sampel 

perusahaan. Namun, memiliki 30 sampel 

perusahaan yang gagal dan 30 perusahaan 

yang mengalami berhasil, dengan rata-

rata ukuran aset perusahaan sebesar $ 

455.000. Analisis prediksi kebangkrutan 

model Fulmer memiliki tingkat akurasi 

sebesar 98% yang diujikan pada suatu 

perusahaan dalam kurun waktu satu tahun 

sebelum mengalami kegagalan, dan 

memiliki tingkat akurasi sebesar 81% 

saat diujikan lebih dari satu tahun 

sebelum perusahaan mengalami 

kebangkrutan (Lukman dan Ahmar, 

2016). Adapun rumus model Fulmer 

yang digunakan adalah sebagai berikut 

(Lukman dan Ahmar, 2016) : 
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H-Score  =  5,528V1 + 0,212V2 + 

0,073V3 + 1,270V4 – 0,120V5 + 

2,335V6 + 0,575V7 + 0,083V8 + 

0,894V9 - 6,075 

Keterangan : 

V1 = Retained Earning / Total Assets 

V2 = Sales / Total Assets 

V3 = EBT / Equity 

V4 = Cash Flow / Total Debt 

V5 = Debt / Total Assets 

V6 = Current Liabilities / Total Assets 

V7 = Log Fix Assets 

V8 = Working Capital / Total Debt 

V9 = Log EBIT / Interest 

Kriteria penilaian H-score yang 

digunakan adalah jika H-score < 0, maka 

perusahaan diklasifikasikan sebagai 

perusahaan yang tidak sehat. Sedangkan 

jika H-score > 0, maka perusahaan 

diklasifikasikan sebagai perusahaan yang 

sehat. 

Kerangka Pemikiran 

Signaling theory dapat menjadikan 

acuan dasar bagi para perusahaan, 

masyarakat maupun investor untuk 

melakukan penilaian pada kondisi 

kesehatan suatu perusahaan. Penilaian 

prediksi kebangkrutan dapat dilakukan 

dengan melakukan perhitungan. 

Kerangka penelitian dalam penelitian ini 

dapat dilihat sebagai berikut :   
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  Laporan  
Keuangan   

Neraca   
Laporan  

Laba/Rugi   
Laporan    
Arus Kas   

Laporan    
Perubahan Modal   

Ca tatan atas  
Laporan Keuangan   

Model    
Zjimewski   

Model    
Fulmer   

Model    
Springate   

Hasil  

 
Kerangka Pemikiran 

 

METODE PENELITIAN 

Klasifikasi Sampel 

Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan ritel yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode tahun 

2011-2015. Dalam penelitian ini, 

pemilihan sampel ditentukan dengan 

menggunakan teknik purposive sampling, 

dengan kriteria-kriteria sampel adalah 

sebagai berikut :  

1. Perusahaan ritel yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia yang konsisten 

dalam menerbitkan laporan keuangan 

dari periode tahun 2011-2015. 

2. Perusahaan menggunakan mata uang 

rupiah sebagai mata uang dalam 

pelaporan keuangannya. 

3. Menggunakan periode laporan 

keuangan yang berakhir per 31 

Desember. 

Berdasarkan kriteria yang telah 

ditentukan di atas, maka jumlah sampel 

penelitian adalah sebanyak 17 perusahaan 

ritel yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode tahun 2011-2015.  
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Data Penelitian 

Jenis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder yang 

berupa laporan keuangan perusahaan ritel 

yang terdaftar di BEI periode tahun 2011-

2015.  

 

Definisi Operasional Variabel 

1. Model Zmijewski 

Pengukuran prediksi kebangkrutan model 

Zmijewski menggunakan tiga rasio 

keuangan, antara lain (Zmijewski, 1984) : 

a. ROA (Return On Asset) 

Rasio ini menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam 

mengubah asset yang dimiliki 

menjadi keuntungan yang dapat 

menambah julah asset secara 

keseluruhan. Semakin besar rasio ini 

menunjukkan semakin baik tingkat 

kesehatan perusahan. 

X1=
Asset Total

PajakSetelah  Laba
 100% 

b. Debt Ratio 

Rasio ini menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam 

menutupi hutang dengan asset yang 

dimiliki. Semakin tinggi rasio ini 

menunjukkan kondisi kesehatan yang 

semakin buruk.  

X2=
Asset Total

Hutang Total
 100% 

c. Current Ratio 

Rasio ini menggambarkan 

kemampuan perusahaan untuk 

menutupi semua kewajibannya 

dengan jumlah asset yang dimiliki. 

Semakin tinggirasio ini menunjukkan 

semakin baiknya kesehatan 

perusahaan.  

X3=
Lancar Utang

LancarAsset 
 100% 

2. Model Springate 

Pengukuran prediksi kebangkrutan 

model Springate menggunakan 

empat rasio keuangan, antara lain 

(Purnajaya dan Merkusiwati, 2014): 

a. Working Capital/Total Asset 

Rasio ini merupakan rasio yang 

mendeteksi likuiditas dari total 

aktiva dan posisi modal kerja. rasio 

ini digunakan sebagai indicator 

dalam mendeteksi masalah likuiditas 

perusahaan. Rumus untuk 

menghitung variabel ini adalah : 

X1=
Asset Total

Lancar  Hutang -Lancar Aset 100% 

b. Net Profit before Interest and 

Taxes/Total Asset 

Rasio ini digunakan untuk mengukur 

kemampuan dari modal yang 

diinvestasikan dalam keseluruhan 

aktiva untuk menghasilkan 

keuntungan bagi semua investor. 

Rumus yang digunakan untuk 

menghitung variabel ini adalah : 

X2=
Asset Total

pajakdan  bunga sebelum Laba 100% 

c. Net Profit before Taxes/Current 

Liabilities 

Merupakan rsio yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba 

dengan menggunakan total aktiva 

yang dimiliki perusahaan setelah 

dikurangi biaya modal. Rumus yang 

digunakan untuk menghitung 

variabel ini adalah : 

X3=
Lancar Hutang

pajak sebelumbersih  Laba
 100% 

d. Sales/Total Asset 

Merupakan rasio aktivitas yang 

digunakan untuk mendeteksi 

kemampuan dana perusahaan yang 

tertanam dalam keseluruhan aktiva 

berputar dalam suatu periode. Rumus 

yang digunakan untuk menghitung 

variabel ini adalah : 

X4 = 
Asset Total

Penjualan
 100% 

3. Model Fulmer 

Pengukuran prediksi kebangkrutan 

model Fulmer menggunakan 9 rasio 

keuangan, antara lain(Lukman dan 

Ahmar, 2016): 
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a. Retained Earning / Total Assets 

Rasio ini menggambarkan semakin 

lama suatu perusahaan beroperasi, 

menunjukkan bahwa perusahaan 

telah mampu mengakumulasikan 

laba ditahan yang cukup besar. 

sehingga memiliki potensi 

kebangkrutan yang lebih kecil 

dibandingkan dengan perusahaan 

yang baru beroperasi. Rumus yang 

digunakan untuk menghitung 

variabel ini adalah : 

V1=
Asset Total

Ditahan Laba
 100% 

b. Sales / Total Assets 

Rasio ini menggambarkan 

kemampuan manajemen dalam 

memanfaatkan aktiva perusahaan 

untuk menghasilkan penjualan. 

Rumus yang digunakan untuk 

menghitung variabel ini adalah : 

V2=
Asset Total

Penjualan
 100% 

c. EBT / Equity 

Merupakan gambaran untuk 

mengukur kinerja manajemen, 

lembaga keuangan perusahaan dalam 

mengelola modal yang tersedia untuk 

dapat menghasilkan laba setelah 

dikurangi dengan pajak. Rumus 

untuk menghitung variabel ini 

adalah: 

V3=
Ekuitas Total

pajak sebelum Laba
 100% 

d. Cash Flow / Total Debt 

Rasio ini mengindikasikan 

kemampuan suatu perusahaan dalam 

menutupi total hutang perusahaan 

dengan arus kas yang dimiliki. 

Rumus untuk menghitung variabel 

ini adalah : 

V4=
Hutang Total

Kas Arus
 100% 

e. Debt / Total Assets 

Rasio ini menggambarkan 

sejauhmana  perusahaan mampu 

menutupi utang dengan aktiva yang 

dimiliki perusahaan. Rumus untuk 

menghitung variabel ini adalah : 

V5=
Asset Total

Hutang
 100% 

f. Current Liabilities / Total Assets 

Rasio ini menggambarkan 

sejauhmana jumlah total hutang 

lancar perusahaan terhadap rata-rata 

total asset yang dimiliki. Semakin 

tinggi nilai hutang lancar yang 

dimiliki perusahaan, semakin besar 

resiko keuangan yang akan diperoleh 

perusahaan. rumus yang digunakan 

untuk mengukur variabel ini adalah : 

V6=
Asset Total

Lancar Hutang
 100% 

g. Log Fix Asset 

Rasio yang menghitung Log Aset 

Tetap perusahaan. Rumus untuk 

menghitung variabel ini adalah : 

V7=  TetapAset  Log  100% 

h. Working Capital / Total Debt 

Rasio ini menggambarkan mengenai 

kemampuan perusahaan dalam  

menyelesaikan hutang-hutang jangka 

pendek yang dimiliki perusahaan 

sebagai upaya untuk memperoleh 

seluruh aktiva yang dibutuhkan 

dalam menjalankan operasi 

perusahaan.  Rumus untuk 

menghitung variabel ini adalah : 

V8=
Asset Total

Lancar  Hutang -LancarAset 
 100% 

i. Log EBIT / Interest 

Rasio yang mengukur tingkat 

produktivitas perusahaan dalam 

menyelesaikan pembayaran bunga. 

Rumus untuk menghitung variabel 

ini adalah : 

V9=
Bunga

EBIT Log
 100% 

Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan 

untuk menganalisis data hasil penelitian 

agar dapat diinterpretasikan sehingga 

lporan yang dihasilkan mudah untuk 

dipahami. Langkah-langkah dalam 
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analisis data yang dilakukan adalah 

sebagai berikut: 

a. Mencari sumber data serta 

memilah mana yang sesuai. 

b. Melakukan perhitungan rasio dan 

menerapkannya pada masing-

masing model. 

c. Membuat perhitungan setiap 

perusahaaan pada masing-masing 

model. 

d. Mengelompokkan perhitungan 

hasil score perusahaan. 

e. Menentukan status tingkat 

kesehatan perusahaan pada 

masing-masing model. 

f. Melakukan interpretasi hasil score 

masing-masing model, apakah 

termasuk perusahaan sehat atau 

tidak sehat. 

g. Melakukan pengecekan dengan 

membandingkan keadaan real 

melalui data perusahaan. 

h. Menetapkan model perhitungan 

yang terbaik diantara semua 

model yang digunakan. 

i. Kesimpulan. 

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Uji deskriptif 

Uji deskriptif digunakan untuk 

menganalisis dengan cara memberikan 

gambaran data yang telah terkumpul 

sebagaimana adanya tanpa bermaksud 

membuat suatu kesimpulan yang berlaku 

(Sugiyono, 2011:147). Uji statistic 

deskriptif dilakukan dengan 

menggunakan perhitungan nilai rata-rata 

(mean), minimum, maksimum, dan 

staandar deviasi.  

 

Hasil Analisis dan Pembahasan 

Perbandingan Prediksi Kesehatan 

antar Model Perhitungan 

Hasil perhitungan dari model-

model pada penelitian ini telah disajikan 

pada Tabel 4.20 sampai dengan Tabel 

4.34. Hasil tersebut bilamana dirangkum 

dalam satu tabel, tampak sebagai berikut. 

PERBANDINGAN HASIL PERHITUNGAN KESEHATAN PERUSAHAAN  

No KODE 

2011   2012   2013   2014   2015 

Z S F   Z S F   Z S F   Z S F   Z S F 

1 ACES S S S   S S S   S S S   S S S   S S S 

2 AMRT S TS  S   TS  S S   S TS  S   S TS  S   S TS  S 

3 CENT S S S   S TS  S   S TS  S   S TS  S   TS  TS  TS  

4 CSAP S S S   S S S   S S S   S S S   S S S 

5 ERAA S S S   S S S   S S S   S S S   S S S 

6 GOLD S S S   S S S   S S S   S S S   S TS  TS  

7 HERO S S S   S S S   S S S   S TS  S   S TS  S 

8 KOIN TS  TS  S   TS  S S   S S S   S S S   TS  TS  S 

9 LPPF TS  S S   TS  S S   TS  S S   S S S   S S S 

10 MPPA S TS  S   S S S   S S S   S S S   S S S 

11 MIDI S S S   S S S   S S S   S S S   S S S 

12 MAPI S S S   S S S   S S S   S S S   S S S 

13 RALS S S S   S S S   S S S   S S S   S S S 

14 RANC S S S   S S S   S S S   S S S   S S S 

15 RIMO TS  TS  TS    TS  TS  TS    TS  TS  TS    TS  TS  TS    TS  TS  TS  

16 SONA S S S   S S S   S S S   S S S   S S S 

17 TELE S S S   S S S   S S S   S S S   S S S 

  Sumber : Lampiran, diolah 

Keterangan : 

S = Sehat 

TS = Tidak Sehat 
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Berdasarkan perbandingan hasil 

prediksi pada beberapa model yang 

ditampilkan pada tabel di atas, tampak 

bahwa semua model perhitungan untuk 

prediksi tingkat kesehatan perusahaan 

menampilkan hasil yang relatif berbeda-

beda.  

AMRT adalah perusahaan yang 

berada pada kondisi tidak sepenuhnya 

tidak sehat maupun tidak sepenuhnya 

sehat. Model Fulmer tidak mampu 

memprediksi ketidaksehatan AMRT di 

sepanjang periode penelitian, namun 

model Zmijewski memprediksi AMRT 

tidak sehat di tahun 2012, sedangkan 

model Springate memprediksi AMRT 

tidak sehat di tahun 2011, 2013, 2014 dan 

2015.  

CENT diprediksi model Springate 

mengalami kondisi tidak sehat di tahun 

2012, 2013 dan 2014 dan selanjutnya di 

tahun 2015 semua model menyatakan 

CENT tidak sehat. Perhitungan semua 

model menunjukkan bahwa GOLD 

adalah perusahaan sehat di tahun 2011, 

2012, 2013 dan 2014, namun di tahun 

2014, Springate dan Fulmer menyatakan 

GOLD tidak sehat. Semua model 

memprediksi HERO adalah perusahaan 

sehat di tahun 2011, 2012, 2013, namun 

selanjutnya di tahun 2014 dan 2015 

model Fulmer menyatakan HERO tidak 

sehat. Model Zmijewski menilai KOIN 

tidak sehat di tahun 2011, 2012 dan 2015, 

sementara Springate memprediksi KOIN  

tidak sehat di tahun 2011 dan 2015. LPPF 

diprediksi tidak sehat hanya oleh model 

Zmijewski di tahun 2011, 2012 dan 2013. 

Sedangkan model Springate dan Fulmer 

memprediksi sehat di sepanjang periode 

penelitian. Terakhir, semua model, baik 

Zmijewski, Springate maupun Fulmer, 

memiliki prediksi bahwa RIMO adalah 

perusahaan tidak sehat di sepanjang 

periode penelitian yaitu di tahun 2011 

hingga tahun 2015. 

Perbandingan Hasil Perhitungan 

Model Zmijewski, Model Springate, 

dan Model Fulmer 

Intisari perhitungan bilamana 

disajikan menjadi satu tabel akan tampak 

sebagai berikut :  

MATRIKULASI HASIL PERHITUNGAN MODEL ZMIJEWSKI, 

MODEL SPRINGATE, DAN MODEL FULMER 

TAHUN 2011 – TAHUN 2015 

Kondisi Tahun 
Zmijewski Springate Fulmer 

Jumlah % Jumlah % Jumlah % 

Sehat 

2011 14 82.4% 13 76.5% 16 94.1% 

2012 13 76.5% 15 88.2% 16 94.1% 

2013 15 88.2% 14 82.4% 16 94.1% 

2014 16 94.1% 13 76.5% 16 94.1% 

2015 14 82.4% 11 64.7% 14 82.4% 

Tidak Sehat 

2011 3 17.6% 4 23.5% 1 5.9% 

2012 4 23.5% 2 11.8% 1 5.9% 

2013 2 5.9% 3 17.6% 1 5.9% 

2014 1 17.6% 4 23.5% 1 5.9% 

2015 3 15.3% 6 35.3% 3 17.6% 
Total sampel pengamatan  85 
Prosentase Kondisi Sehat 

terhadap Total Pengamatan 
84,71% 77,65% 91,76% 

Prosentase Kondisi Tidak Sehat 

terhadap Total Pengamatan 
15,29% 22,35% 8,24% 

Sumber : Lampiran, diolah 
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Hasil perhitungan model Zmijewski 

memprediksi perusahaan-perusahaan 

retail di Bursa Efek Indonesia dengan 

jumlah 17 perusahaan selama periode 

tahun 2011 s/d tahun 2015 akan terdapat 

sebanyak 72 sampel sehat, yaitu di tahun 

2011 sebanyak 14 perusahaan (19,40%), 

tahun 2012 sebanyak 13 perusahaan 

(18,10%), tahun 2013 sebanyak 15 

perusahaan (20,80%), tahun 2014 

sebanyak 16 perusahaan (22,20%), dan 

tahun 2015 sebanyak 14 perusahaan 

(19,40%). Di periode yang sama, model 

Zmijewski  memprediksi sebanyak 13 

sampel tidak sehat, yaitu di tahun 2011 

sebanyak 3 perusahaan (23,10%), tahun 

2012 sebanyak 4 perusahaan (30,8%), 

tahun 2013 sebanyak 2 perusahaan 

(15,4%), tahun 2014 sebanyak 1 

perusahaan (7,7%), dan tahun 2015 

sebanyak 3 perusahaan (23,10%). 

Bilamana dibandingkan dengan total 

seluruh sampel pengamatan sepanjang 

tahun 2011 hingga tahun 2015, maka 

model Springate memiliki prediksi 

84,71% perusahaan berada dalam kondisi 

sehat dan 15,29% perusahaan akan 

berada dalam kondisi tidak sehat. 

Hasil perhitungan model Springate 

memprediksi perusahaan-perusahaan 

retail di Bursa Efek Indonesia dengan 

jumlah 17 perusahaan selama periode 

tahun 2011 s/d tahun 2015 akan terdapat 

sebanyak 66 sampel sehat, yaitu di tahun 

2011 sebanyak 13 perusahaan (19,70%), 

tahun 2012 sebanyak 15 perusahaan 

(22,7%), tahun 2013 sebanyak 14 

perusahaan (21,2%), tahun 2014 

sebanyak 13 perusahaan (19,7%), dan 

tahun 2015 sebanyak 11 perusahaan 

(16,7%). Di periode yang sama, model 

Springate  memprediksi sebanyak 19 

sampel tidak sehat, yaitu di tahun 2011 

sebanyak 4 perusahaan (21,1%), tahun 

2012 sebanyak 2 perusahaan (10,5%), 

tahun 2013 sebanyak 3 perusahaan 

(15,8%), tahun 2014 sebanyak 4 

perusahaan (21,1%), dan tahun 2015 

sebanyak 6 perusahaan (31,6%). 

Bilamana dibandingkan dengan total 

seluruh sampel pengamatan sepanjang 

tahun 2011 hingga tahun 2015, maka 

model Springate memiliki prediksi 

77,65% perusahaan berada dalam kondisi 

sehat dan 22,35% perusahaan akan 

berada dalam kondisi tidak sehat. 

Hasil perhitungan model Fulmer 

memprediksi perusahaan-perusahaan 

retail di Bursa Efek Indonesia dengan 

jumlah 17 perusahaan selama periode 

tahun 2011 s/d tahun 2015 akan terdapat 

sebanyak 78 sampel sehat, yaitu di tahun 

2011 sebanyak 16 perusahaan (20,50%), 

tahun 2012 sebanyak 16 perusahaan 

(20,50%), tahun 2013 sebanyak 16 

perusahaan (20,50%), tahun 2014 

sebanyak 16 perusahaan (20,50%), dan 

tahun 2015 sebanyak 14 perusahaan 

(17,9%). Di periode yang sama, model 

Fulmer  memprediksi sebanyak 7 sampel 

tidak sehat, yaitu di tahun 2011 sebanyak 1 

perusahaan (14,3%), tahun 2012 sebanyak 1 

perusahaan (14,3%), tahun 2013 sebanyak 1 

perusahaan (14,3%), tahun 2014 sebanyak 1 

perusahaan (14,3%), dan tahun 2015 

sebanyak 3 perusahaan (42,9%). Bilamana 

dibandingkan dengan total seluruh sampel 

pengamatan sepanjang tahun 2011 hingga 

tahun 2015, maka model Fulmer memiliki 

prediksi 91,76% perusahaan berada dalam 

kondisi sehat dan 8,24% perusahaan akan 

berada dalam kondisi tidak sehat. 

Berdasarkan perhitungan setiap 

tahun pada periode tahun 2011-2015, 

sebanyak 85 perusahaan yang diobservasi 

mengalami fluktuasi tingkat kesehatan. 

Perusahaan yang berada pada kondisi 

sehat tersebut di tahun 2011 sebanyak 16 

perusahaan (94,1%), tahun 2012 

sebanyak 16 perusahaan (94,1%), tahun 

2013 sebanyak 16 perusahaan (94,1%), 

tahun 2014 sebanyak 16 perusahaan (94,1%) 

dan tahun 2015 sebanyak 14 perusahaan 

(82,4%). Kondisi tidak sehat sepanjang 

periode yang sama dialami oleh 7 

perusahaan. Perusahaan yang berada pada 
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kondisi tidak sehat tersebut di tahun 2011 

sebanyak 1 perusahaan (5,9%), tahun 2012 

sebanyak 1 perusahaan (5,9%), tahun 2013 

sebanyak 1 perusahaan (5,9%), tahun 2014 

sebanyak 1 perusahaan (5,9%) dan tahun 

2015 sebanyak 3 perusahaan (17,6%). 

Berdasarkan analisa data yang telah 

dijelaskan pada bagian-bagian 

sebelumnya, maka penelitian ini 

mendapatkan hasil-hasil prediksi kondisi 

perusahaan-perusahaan manufaktur yang 

berbeda-beda untuk setiap model 

perhitungan yang dilakukan. Hasil 

prediksi berbagai model perhitungan, 

yaitu model Zmijewski, Springate dan 

Fulmer difokuskan kepada temuan 

beberapa perusahaan yang mengalami 

kondisi tidak sehat yang relatif berbeda di 

setiap periode tahun penelitian. 

Adapun hasil-hasil perhitungan 

model-model perhitungan prediksi 

kesehatan perusahaan ritel untuk periode 

tahun 2011 hingga tahun 2015 kembali 

dirangkum sebagai berikut :   

 

REKAPITULASI HASIL PREDIKSI KONDISI  

PERUSAHAAN RITEL YANG TIDAK SEHAT 

PADA TAHUN 2011-2015 

Model 

% Tidak 

Sehat - 

Jumlah 

Sampel  

Jumlah Perusahaan Tidak Sehat % Tidak 

Sehat - 

Jumlah 

Perusahaan  2011 2012 2013 2014 2015 

Zmijewski 15,29% 

 -  -  -  -  CENT 

29,41% 

 - AMRT -  -  -  

KOIN KOIN -  -  KOIN 

LPPF LPPF LPPF -  -  

RIMO RIMO RIMO RIMO RIMO 

Springate 22,35% 

AMRT  -  AMRT AMRT AMRT 

41,18% 

 -  CENT CENT CENT CENT 

 -   -   -   -  GOLD 

MPPA  -   -   -   -  

 -   -   -  HERO HERO 

KOIN  -   -   -  KOIN 

RIMO RIMO RIMO RIMO RIMO 

Fulmer 8,24% 

 -   -   -   -  CENT 

17,65%  -   -   -   -  GOLD 

RIMO RIMO RIMO RIMO RIMO 

Sumber : Lampiran, diolah 

1. Persamaan hasil prediksi antar 

beberapa model 

Berdasarkan Tabel 4.40 tampak 

bahwa semua model prediksi 

kebangkrutan, baik itu model Zmijewski, 

Springate dan Fulmer, memberi 

persamaan hasil prediksi bahwa PT. 

Rimo Catur Lestari Tbk (RIMO) adalah 

perusahaan ritel yang terdaftar di bursa 

efek Indonesia namun kondisi 

keuangannya tidak sehat, di sepanjang 

periode penelitian tahun 2011 hingga 

tahun 2015.  

Hasil prediksi yang dihasilkan oleh 

ketiga model perhitungan juga terjadi 

secara khusus untuk periode laporan 

tahun 2015. Di tahun tersebut, ketiga 

perusahaan yaitu PT. Rimo Catur Lestari 

Tbk (RIMO), PT. Golden Retailindo Tbk 

(GOLD), dan PT. Centratama 
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Telekomunikasi Indonesia Tbk (CENT) 

adalah perusahaan-perusahaan ritel yang 

diprediksi mengalami kondisi tidak sehat.  

Persamaan hasil prediksi yang 

tampak pada Tabel 4.40 sebenarnya lebih 

sering terjadi pada model Zmijewski dan 

model Springate. Pada tahun 2011, 

tampak bahwa model Zmijewski dan 

Springate, sama-sama memprediksi 

bahwa PT. Rimo Catur Lestari Tbk 

(RIMO) dan PT. Kokoh Inti Arebama 

Tbk (KOIN) adalah perusahaan tidak 

sehat. Sementara di tahun 2012, tahun 

2013 dan tahun 2014, kedua model 

mendapatkan prediksi satu perusahaan 

yang sama yaitu PT. Rimo Catur Lestari 

Tbk (RIMO) sebagai perusahaan yang 

tidak sehat. Di tahun 2015, kedua model, 

baik itu model Zmijewski dan Springate, 

sama-sama memprediksi 3 buah 

perusahaan, yaitu PT. Centratama 

Telekomunikasi Indonesia Tbk (CENT), 

PT. Kokoh Inti Arebama Tbk (KOIN) 

dan PT. Rimo Catur Lestari Tbk (RIMO) 

sebagai perusahaan yang tidak sehat. 

 

2. Perbedaan hasil prediksi antar 

beberapa model 

Pada bagian ini, prediksi antar 

model, baik model Zmijewski, Springate 

dan Fulmer, ternyata menunjukkan 

perbedaan dalam memprediksi 

perusahaan yang tidak sehat yang 

dihasilkan ketiga model.  

Hanya model Zmijewski di tahun 

2011 yang menetapkan bahwa PT. 

Matahari Department Store Tbk (LPPF) 

adalah perusahaan yang tidak sehat. 

Model Zmijewski di tahun 2012 saja 

yang mampu memprediksi bahwa PT. 

Matahari Department Store Tbk (LPPF), PT. 

Sumber Alfaria Trijaya Tbk (AMRT), dan 

PT. Kokoh Inti Arebama Tbk (KOIN). 

Perbedaan yang khas juga dihasilkan oleh 

model Zmijewski di tahun 2013 yang 

memprediksi bahwa PT. Matahari 

Department Store Tbk (LPPF) adalah 

perusahaan yang tidak sehat. 

Hanya model Springate di tahun 2011 

yang memprediksi bahwa PT. Sumber 

Alfaria Trijaya Tbk (AMRT) dan PT. 

Matahari Putra Prima Tbk (MPPA) masuk 

pada kategori perusahaan ritel yang tidak 

sehat. Di tahun 2012, hanya model 

Springate yang memprediksi bahwa PT. 

Centratama Telekomunikasi Indonesia 

Tbk (CENT) adalah perusahaan ritel yang 

tidak sehat. Selanjutnya, di tahun 2013, 

PT. Sumber Alfaria Trijaya Tbk (AMRT) 

dan PT. Centratama Telekomunikasi 

Indonesia Tbk (CENT) adalah 

perusahaan ritel yang tidak sehat. 

Menurut model Springate, kedua 

perusahaan tadi juga masuk kepada 

kategori yang sama di tahun 2014 dengan 

tambahan PT. Hero Supermarket Tbk 

(HERO). Selanjutnya di tahun 2015, 

hanya model Springate yang 

memprediksi bahwa PT. Sumber Alfaria 

Trijaya Tbk (AMRT),  PT. Golden 

Retailindo Tbk (GOLD) dan PT. Hero 

Supermarket Tbk (HERO) adalah 

perusahaan yang tidak sehat. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN 

DAN SARAN 

Berdasarkan hasil penyajian dan analisa 

data dalam memprediksi kebangkrutan 

perusahaan ritel dengan menggunakan 

model Zmijewski, Springate dan Fulmer, 

maka bebrapa kesimpulan yang dapat 

diambil adalah sebagai berikut :   

1. Setiap model, yaitu Zmijewski, 

Springate dan Fulmer, memperoleh 

hasil yang sama maupun hasil yang 

tidak sama mengenai prediksi 

terdapatnya perusahaan yang tidak 

sehat di suatu laporan keuangan pada 

periode tertentu. Secara umum, 

perusahaan yang menjadi sampel 

adalah sebanyak 17 perusahaan dan 

model Zmijewski mampu 

memprediksi 29,41% terjadinya 

perusahaan yang tidak sehat, model 

Springate mampu memprediksi 

41,18%, dan Fulmer mampu 
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memprediksi 17,65% perusahaan 

yang tidak sehat. 

2. Ketiga model, yaitu Zmijewski, 

Springate dan Fulmer dapat memiliki 

prediksi yang sama untuk perusahaan  

yang sama di suatu periode laporan 

keuangan. Hal tersebut terjadi di 

tahun 2015, ketiga perusahaan yaitu 

PT. Rimo Catur Lestari Tbk (RIMO), 

PT. Golden Retailindo Tbk (GOLD), 

dan PT. Centratama Telekomunikasi 

Indonesia Tbk (CENT) adalah 

perusahaan-perusahaan ritel yang 

diprediksi mengalami kondisi tidak 

sehat. 

3. Masing-masing dari ketiga model, 

yaitu Zmijewski, Springate dan 

Fulmer dapat memiliki perbedaan 

prediksi yang tidak dimiliki oleh 

model lainnya. Misalnya, hanya 

model Zmijewski di tahun 2011 yang 

menetapkan bahwa PT. Matahari 

Department Store Tbk (LPPF) adalah 

perusahaan yang tidak sehat. Atau 

misalnya juga, Hanya model 

Springate di tahun 2011 yang 

memprediksi bahwa PT. Sumber 

Alfaria Trijaya Tbk (AMRT) dan PT. 

Matahari Putra Prima Tbk (MPPA) 

masuk pada kategori perusahaan ritel 

yang tidak sehat. 

Berdasarkan penelitian yang telah 

dilakukan, terdapat keterbatasan, yaitu 

tingkat akurasi perhitungan model 

Zmijewski, Springate dan Fulmer yang 

tidak dapat dikaitkan dengan probabilitas 

terjadinya perusahaan yang bangkrut 

dikarenakan setelah dianalisa didapati 

kondisinya telah tidak sehat pada periode 

sebelumnya. 

Adapun dari keterbatasan di atas, 

peneliti ingin memberikan saran 

diantaranya, sebagai berikut : 

1. Penelitian selanjutnya dapat 

melakukan penelitian dengan kurun 

waktu panjang untuk dapat 

membuktikan kebenaran prediksi 

pada perusahaan-perusahaan yang 

diuji melalui model-model prediksi 

kesehatan perusahaan. 

2. Bagi peneliti selanjutnya agar 

memperoleh juga data mengenai 

ketepatan prediksi berikut informasi 

dari sumber yang terpercaya 

mengenai ketidaksehatan perusahaan 

yang diikuti dengan kebijakan 

delisting dari perusahaan tersebut. 
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