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ABSTRAK

Identifikasi kondisi financial distress merupakan satu hal penting bagi perusahaan untuk
mengantisipasi kebangkrutan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis model
financial distress pada perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi pada tahun
2018-2020 menggunakan model Altman Modifikasi Z-Score, Grover, Springate dan
Zmijewski. Selain itu, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat akurasi dari
model Altman Modifikasi Z-Score, Grover, Springate dan Zmijewski. Penelitian ini
menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif yaitu penelitian yang dilakukan untuk
mengetahui nilai dari suatu variabel. Populasi penelitian meliputi seluruh perusahaan
perdagangan, jasa dan investasi yangterdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
tahun 2018-2020. Teknik pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling.
Sampel penelitian berjumlah 133 perusahaan. Model analisis data yang digunakan adalah
model Altman Modifikasi Z-Score, Grover, Springate dan Zmijewski. Penelitian ini
dilakukan dengan mengambil data sekunder dari situs Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa (1) Analisis menggunakan
model Springate terdapat 55,89% mengalami financial distress dan 44,11%. non
financial distress. (2) Analisis menggunakan model Altman Modifikasi Z-Score terdapat
25,81% perusahaan mengalami financial distress dan 59,65%. non financial distress. (3)
Analisis menggunakan model Zmijewski terdapat 20,80% perusahaan mengalami
financial distress dan 79,20% non financial distress. (4) Analisis menggunakan model
Grover terdapat 20,80% perusahaan mengalami financial distress dan 77,94% non
financial distress. (5) Model Springate merupakan model yang paling akurat dalam
menganalisis financial distress.

Kata Kunci: Altman Modifikasi Z-Score, Financial Distress, Grover, Springate, Tingkat
Akurasi, Zmijewski.

ABSTRACT
Identification of financial distress conditions was an important thing for companies to
anticipate bankruptcy. This study was aimed to analyze the financial distress model in
trading, service and investment sector companies in 2018-2020 using the Altman Z-Score,
Grover, Springate and Zmijewski modified models. In addition, this was also aimed to
determine the level of accuracy of the Modified Altman Z-Score, Grover, Springate and
Zmijewski models. This research was included in the type of quantitative research. The
research population consisted of all trading, service and investment companies listed on
the Indonesian Stock Exchange during the period 2018-2020. This study used purposive
sampling technique with total 133 companies. The data analysis model used in this study
were the Altman Z-Score, Grover, Springate and Zmijewski Modified Model. It was

1332


http://www.issn.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1562397397&1&&
http://www.issn.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1562167200&1&&
https://doi.org/10.31539/budgeting.v5i2.9830
mailto:rachmaputri.2018@student.uny.ac.id%201
mailto:naning_m@uny.ac.id
http://www.idx.co.id/

2024. BUDGETING : Journal of Business, Management and Accounting 5(2) 1332-1343

conducted by taking secondary data from the Indonesian Stock Exchange website
(www.idx.co.id). Based on the results of the analysis that had been carried out, the results
showed that: (1) There were 55,89% companies experiencing financial distress and
44,11% non-financial distress using the Springate model on the analysis; (2) On the
analysis using the Altman Z-Score Modified model, there were 25.81% companies
experiencing financial distress and 59,65% nonfinancial distress; (3) Using the
Zmijewski model, it showed that 20,80% of companies experienced financial distress and
79,20% of non-financial distress; (4) Using the Grover model, it showed that 20.80% of
companies experienced financial distress and 77,94% of non-financial distress; (5) The
Springate model was the most accurate model in analyzing the financial distress.
Keywords: Accuracy Level, Altman Z-Score Modification, Financial Distress, Grover,
Springate, Zmijewski.

PENDAHULUAN

Situasi pandemi covid-19 membuat perekonomian di Indonesia mengalami
kesulitan, Berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik pertumbuhan ekonomi tahun 2019
sebesar 5,2% menurun dari 2018 sebesar 5,17% sehingga dengan datangnya tahun 2020
diharapkan menjadi angin segar bagi pertumbuhan ekonomi Indonesia, tetapi yang tidak
terduga terjadi dengan pandemi Covid-19 yang melanda pada Maret membuat
pertumbuhan Indonesia lesu negatif pertumbuhan ekonomi pada Triwulan I dan II tahun
2020. Pandemi telah berdampak efek domino dari masalah kesehatan hingga masalah
sosial dan ekonomi, termasuk perusahaan yang bergerak di bidang perdagangan, jasa dan
investasi. Keadaan ini juga mengakibatkan penyusutan kinerja perusahaan terutama pada
bagian keuangan sebab semasa timbulnya corona virus di Indonesia tidak sedikit industri
yang melaksanakan pemutusan ikatan kerja pada sebagian karyawan. Tidak hanya itu
pemberlakuan pembatasan aktivitas atau kegiatan dan menutup tempat perdagangan,
tempat wisata yang dapat menimbulkan pemerosotan kinerja keuangan negeri secara
besar- besaran.

Di sektor perdagangan, jasa, dan investasi, terdapat beberapa perusahaan
mengalami kerugian. Seperti, PT Hero Supermarket Tbk, perusahaan tersebut diketahui
secara bertahap menghentikan operasi di beberapa gerai Giant sejak awal pandemi.
Operasi dihentikan karena tekanan dari pandemi COVID-19. Oleh karena itu, PT Hero
Supermarket Tbk mengubah fokus strategi bisnis perusahaan. PT Hero Supermarket Tbk
akan fokus pada IKEA, Guardian, Hero Supermarket.

Selain itu, PT Matahari Department Store telah memutuskan untuk menutup 25
gerai pada tahun 2020. Gerai yang tutup sebagian antara lain Lippo PLZ Mal Yogja,
Lippo Mal Kuta, Keboen Raya BGR, Lippo PLZ Mal Gresik, Mayofield TC KWG dan
GTC TC Makassar. Penutupan tersebut seiring dengan memburuknya kinerja di tengah
pandemi virus corona.

Peristiwa pemrosotan kinerja keuangan sudah tentu akan merugikan banyak pihak
terkait terutama investor. Oleh sebab itu, harus mengetahui penyebab kondisi tersebut.
Penyebab utamanya adalah kesulitan kinerja keuangan. Menurut Lizal (2002) penyebab
kesulitan kinerja keuangan dalam perusahaan, pencampuran aset benar tetapi struktur
keuangan salah dengan keuangan yang tepat, tetapi tidak dikelola dengan baik. Ketiga
aspek tersebut faktor penyebab financial distress.

Kinerja keuangan merupakan gambaran kondisi keuangan perusahaan yang
dianalisis dengan menggunakan alat-alat analisis keuangan sehingga dapat diketahui
kekurangan dan prestasi yang dicapai perusahaan dalam satu periode tertentu. Kinerja
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keuangan melihat pada laporan keuangan perusahaan, informasi dalam laporan keuangan
sangat penting untuk dapat mengetahui posisi keuangan perusahaan. Penilaian kinerja
keuangan dapat dipakai sebagai alat pengambilan keputusan.

Dalam memaksimalkan kinerja keuangan perusahaan, biasanya pemilik akan
menyerahkan perusahaan kepada manajer profesional, dengan harapan manajer akan
bekerja secara maksimal untuk pemilik atau investor. Namun pada kenyataanya banyak
manajer atau agen dalam mengelola perusahaan sering berbeda dengan harapan pemilik
atau investor, karena manajer cenderung melakukan tindakan opportunistic. Sehingga
dalam teori ekonomi, konflik tersebut dinamakan dengan konflik agensi (agency conflict).

Salah satu penyebab agency conflict adalah asymetric informatiaon antara
shareholders dan manajemen, yang memungkinkan manajemen untuk mengambil
kebijakan yang kurang efektif bagi prusahaan. Asymetric informatiaon adalah informasi
yang tidak seimbang, yang disebabkan adanya distribusi informasi yang tidak sama antara
prinsipal dan agen, yang berakibat dapat menimbulkan dua permasalahan yang
disebabkan adanya kesulitan principal untuk memonitor dan melakukan tindakan kontrol
terhadap tindakan-tindakan agen (Mayangsari, 2015). Hubungan teori agensi dengan
financial distress adalah jika dalam pengelolaan yang tidak baik akan terjadi konflik
kepentingan yang diawali dengan adanya asimetri informasi. Perusahaan yang terdapat
konflik didalamnya akan mempengaruhi kinerja perusahaan, terutama kinerja keuangan
perusahaan.

Tabel 1. Persentase Pertumbuhan Laba Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi
Tahun 2018-2020

Sub Sektor 2018 (%) 2019 (%) 2020 (%)
Produksi dan Konsumsi -23,98 -322,02 -248.75
Perdagangan Ecer 11337,97 364,74 -111,72
Hotel, Restoran & Pariwisata 97,10 97,47 -111,01
Adpvertising Printing Media -34,16 -23,61 -490,79
Kesehatan -18,37 -217,50 421,51
Jasa Komputer & Perangkat Lainnya -22,24 25,75 -260,95
Investasi 219,94 47,56 -241,80
Lainya 242,89 30,62 570,96
Rata Rata 1474,89 0,38 -59,07

Menurut tabel 1, rata-rata tingkat pertumbuhan laba perusahaan sektor
perdagangan, jasa dan investasi dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2020 mengalami
penurunan. Hal ini menunjukkan bahwa manajemen kurang baik dalam mengelola
sumber daya perusahaan. Manajemen yang kurang baik dalam pengelolaan dapat
mengakibatkan konflik agensi (agency conflict).

Rata-rata pertumbuhan laba perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi dari
tahun ke tahun mengalami penurunan. Laba ini berfluktuasi setiap tahunnya. Rata-rata
laba tahun 2019 dan 2020 turun sangat tajam sehingga mengakibatkan kerugian bagi
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa nilai laba yang menurun secara signifikan
negatif menagkibatkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan (financial distress).
Jika ini terus berlanjut dan tidak ada perubahan strategi dalam pengelolaan menghadapi
kondisi, perusahaan di sektor perdagangan, jasa, dan investasi dapat mendekati financial
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distress dan membuat investor berfikir ulang untuk berinvestasi.

Menurut Brahmana (2007) financial distress terjadi karena perusahaan tidak
mampu mengelola dan menjaga kestabilan kinerja keuangan perusahaannya yang
bermula dari kegagalan dalam mempromosikan produk yang dibuatnya yang
menyebabkan turunnya penjualan sehingga dengan pendapatan yang menurun dari
sedikitnya penjualan memungkinkan perusahaan mengalami kerugian operasional dan
kerugian bersih untuk tahun yang berjalan. Kinerja keuangan perusahaan diukur
menggunakan laba bersih, apabila laba terus mengalami pemrosotan dapat menyebabkan
perusahaan dalam kondisi kesulitan keuangan (financial distress). Kemudian dalam
upaya memaksimalkan kinerja perusahaan itu merupakan tugas manajemen dan jika tidak
baik dalam pengelolaannya akan mengakibatkan terjadinya konflik agensi (agency
conflict).

Penelitian mengenai financial distress sudah pernah diteliti oleh beberapa peneliti
terdahulu seperti Berzkalne dan Zelgave (2013) yang berjudul *’Bangkruptcy Prediction
Models: A Comperative Study of the Baltic Listed Companies’’. Penelitian ini
menghasilkan metode Zmijewski adalah yang paling akurat dibandingkan dengan tujuh
metode lainnya. Penelitian Prabowo dan Wibowo (2015) berjudul °’Analisis
Perbandingan Model Altman Z-Score, Zmijewski, dan Springate dalam Memprediksi
Financial Distress Perusahaan Delisting di BEI Periode 2008-2013"’. Penelitian ini
menghasilkan metode prediktor terbaik adalah metode Altman. Sedangkan penelitian
yang dilakukan Prihanthini dan Maria (2013) dengan judul “’Prediksi Financial Distress
dengan Model Grover, Altman Z-Score, Springate dan Zmijewski pada Perusahaan Food
and Beverage di Bursa Efek Indonesia’. Penelitian ini menghasilkan model Grover
memiliki tingkat keakuratan yang paling tinggi dibandingkan dengan model prediksi
lainnya.

Model prediksi Altman Z-Score, Grover, Springate dan Zmijewski merupakan
model yang populer digunakan dalam menganalisis financial distress. Adanya perbedaan
hasil tingkat keakuratan model prediksi Altman Z-Score, Grover, Springate dan
Zmijewski dari beberapa penelitian terdahulu menimbulkan ketertarikan untuk melakukan
analisis financial distress dengan menggunakan model Altman Z-Score, Grover,
Springate dan Zmijewski pada perusahaan sektor Perdaganagan, Jasa dan Investasi, oleh
karena itu penulis mengambil judul “Analisis Financial Distress Pada Perusahaan Sektor
Perdaganagan, Jasa dan Investasi yang Terdaftar di BEI Tahun 2018 -2020”.

METODE PENELITIAN

Dikategorikan berdasarkan pendekatan kuantitatif atau nilai numerik berdasarkan
jenis data yang digunakan dalam penelitian ini. Menurut Sugiyono (2013) metode
penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian berdasarkan filosofi
prinsip positif yang digunakan untuk meneliti populasi atau sampel tertentu, dan prosedur
pengambilan sampel biasanya dilakukan secara acak dan data bersifat kuantitatif atau
statistik yang menggunakan alat penelitian untuk mengecek hipotesis yang telah
dianalisis. Untuk mencapai tujuan atau hasil yang diharapkan perlu mengikuti langkah -
langkah penelitian, dimulai dengan variabel operasional, menentukan jenis dan sumber
data, metode pengumpulan data, metode penelitian, dan merancang analisis data dan
pengujian hipotesis.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian

Berikut ini adalah hasil penelitian financial distress dengan menggunakan model
Altman Modifikasi Z-Score, Grover, Springate, dan Zmijewski pada periode 2018-2020.
Penelitian ini dilakukan pada 133 perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi
periode 2018-2020 dengan menggunakan empat model sebagai berikut:

Hasil analisis model financial distress

1) Model Altman Modifikasi Z-Score menggunakan persamaan Z” = 6,56X1 + 3,26X>
+ 6,72X3 + 1,05X4 dan setelah dilakukan perhitungan pada setiap variabel dengan
nilai cut-off yaitu:
Z7” > 2,6 termasuk kategori non financial fistress.
7> 1,1 <Z < 2,6 termasuk kategori grey area.
7” < 1,1 termasuk kategori financial distress.

2) Model Grover menggunakan persamaan G = 1,650X; + 3,404X, + 0,016ROA +
0,057 dan setelah dilakukan perhitungan pada setiap variabel dengan cut-off yaitu:
G <-0,02 termasuk perusahaan yang akan atau telah mengalami financial distress.
G > 0,01 dikategorikan sebagai perusahaan yang tidak mengalami financial
distress.

3) Model Springate menggunakan persamaan S = 1,03A + 3,07B + 0,66C + 0,4D dan
setelah dilakukan perhitungan setiap variabel dengan cut-off yaitu:
S > 0,861 masuk dalam kategori non financial distress.
S < 0,861 dikatakan dalam kategori financial distress.

4) Model Zmijewski menggunakan persamaan Z =-4,3 —4,5X; + 5,7X>— 0,004X3 dan
setelah dilakukan perhitungan setiap variabel dengan cut-off yaitu:
Z > ( perusahaan masuk dalam kategori financial distress.
Z < 0 perusahaan dikatakan dalam kategori non financial distress.

5) Tingkat Akurasi

Jumlah prediksi benar x 100%

Jumlah Sampel

Tingkat Akurasi =

Maka diperoleh hasil analisis sebagai berikut:
Tabel 1. Hasil Analisis Financial Distress
Prediksi Rata - Rata

Model Tahun  Financial Grey Firll\ell(r)lgial Financial Grey Filﬁ?lrclial

Distress % Area% . Distress % Area .
istress % A)DIStI‘GSS% ! % % Distress %

2018 17,29 16,54 66,17
Altman 2019 2481 12,78 62,41 2581 14,54 59,65
2020 3534 1429 50,38

2018 12,78 0,00 87,22

Grover 2019 18,05 3,01 78095 20,80 125 77,94
2020 31,58 0,75 67,67
2018 46,62 0,00 53,38

Springate 2019 5038 0,00 49,62 55,89 0 44,11
2020 70,68 0,00 29,32
2018 16,54 0,00 83,46

Zmijewski 2019 1729 0,00 82,71 20,80 0 79,20

2020 28,57 0,00 71,43
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Pada tabel 1, menunjukkan bahwa hasil analisis financial distress pada perusahaan
perdagangan, jasa, dan investasi pada tahun 2018 hingga 2020 menggunakan empat
model perhitungan memperoleh hasil kategori financial distress yang tertinggi adalah
model prediksi Springate. Persentase prediksi financial distress yang yang ditunjukan
pada model Springate ini lebih tinggi dari model-model yang lain, yakni sebesar 55,89%.
Sebaliknya dalam kategori non financial distress dengan persentase sebesar 44,11%.
Selanjutnya model Altman sebesar 25,81%, model Zmijewski dan model Grover sama
sebesar 20,80%. Financial distress ditandai dengan kecenderungan memiliki beberapa
rasio keuangan negatif yang tinggi, berarti tidak adanya kesesuaian perbandingan masing-
masing rasio. Dengan demikian beberapa perusahaan sektor perdagangan, jasa, dan
investasi akan mengalami financial distress jika manajemen tidak tepat dalam mengatur
kebijakan keuangan perusahaan.

a. Tingkat Akurasi
Tabel 2. Perhitungan Tingkat Akurasi
Tingkat  Rata Rata Tingkat

Model Tahun

Akurasi% Akurasi %
2018 69,92
Altman 2019 72,18 68,42
2020 63,16
2018 71,43
Grover 2019 78,95 74,44
2020 72,93
2018 77,44
Springate 2019 70,68 77,19
2020 83,46
2018 63,91
Zmijewski 2019 54,14 54,39
2020 45,11

Tabel 2, menunjukkan bahwa rata — rata model yang memiliki tingkat akurasi paling
tinggi adalah model Springate dengan tingkat akurasi 77,19% dan model Grover tingkat
akurasi 74,44%, sedangkan tingkat akurasi lebih rendah yaitu model Altman Modifikasi
Z-Score dengan tingkat akurasi 68,42% dan paling rendah 1alah Zmijewski dengan tingkat
akurasi 54.39,%.

PEMBAHASAN

Hasil penelitian yang telah dilakukan pada perusahaan sektor perdagangan, jasa,
dan investasi di Indonesia periode 2018-2020 menunjukkan bahwa model Altman
Modifikasi Z-Score, model Grover, model Springate dan model Zmijewski dapat
digunakan untuk mempresiksi kondisi keuangan perusahaan dengan menggunakan rumus
dan batas tertentu. Hasil rekapitulasi analisis financial distress menggunakan empat
metode tersebut sebagai berikut:

Tabel 3. Rekapitulasi Analisis Financial Distress

Rata -Rata
Metode Financial Distress ~ Grey Non Financial Distress
% Area% %
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Altman 25,81 14,54 59,65
Grover 20,80 1,25 77,94
Springate 55,89 44,11
Zmijewski 20,80 79,20

Berdasarkan hasil analisis financial distress yang ditunjukkan pada tabel 3 dapat
disimpulkan bahwa model Springate mampu memprediksi financial distress ini lebih
tinggi dari model-model yang lain, yakni sebesar 55,89% mengalami financial distress
dan 44,11%. non financial distress. Dengan kata lain, lebih dari setengah perusahaan
mengalami kesulitan keuangan. Selanjutnya model Altman Modifikasi Z-Score sebesar
25,81% perusahaan mengalami financial distress dan 59,65% non financial distress. Pada
model Altman Modifikasi Z-Score terdapat 14,54% perusahaan masuk kedalam kategori
grey area. Kondisi grey area menurut Altman (2000) adalah kondisi dimana perusahaan
tidak diketahui apakah berada dalam kondisi financial distress ataupun tidak. Dengan
adanya batas grey area yang ditentukan Altman, dan persentasi perusahaan yang
beradadigolongan ini cukup tinggi, maka akan menjadi peluang munculnya kesalahan
dalam keputusan investasi. Kemudian, model Zmijewski sebesar 20,80% perusahaan
mengalami financial distress dan 79,20% non financial distress. Terakhir, model Grover
sebesar 20,80% perusahaan mengalami financial distress dan 77,94% non financial
distress.

Tabel 4. Rekapitulasi Tingkat Akurasi

Metode Tingkat Akurasi %

Altman 68,42

Grover 74,44
Springate 77,19
Zmijewski 54,39

Keempat model tersebut dalam tabel 4, memiliki tingkat akurasi yang berbeda
namun perbedaan tidak terlalu jauh atau bisa dikatakan hanya memiliki selisih sedikit
antar model. Tabel analisis tingkat akurasi (tabel 4) menunjukkan bahwa tingkat akurasi
paling tinggi adalah model Springate. Kedua, model Grover, Urutan ketiga dan keempat
yaitu model Altman Modifikasi Z-Score dan model Zmijewski, hasil tersebut didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh Endang Purwanti (2016). Endang Purwanti (2016)
melakukan penelitian dengan judul “Analisis perbedaan model altman Z-Score dan
Springate dalam memprediksi Financial Distress pada perusahaan pertambangan di
indonesia’’. Hasil penelitiannya menunjukan bahwa terdapat perbedaan hasil nilai model
altman hanya ada satu sedangkan model Springate ada dua perusahaan yang di prediksi
bangkrut. Model Springate mampu memprediksi pereusahaan mengalami kesulitan
keuangan lebih banyak dari model lainya.

Model Springate memiliki persentase sebesar 77,19% dalam memprediski financial
distress dengan kondisi sebenarnya. Model Springate memiliki 1 rasio yang berbeda yaitu
penjualan terhadap total aset yang digunakan untuk menggukur profitabilitas perusahaan.
Rasio ini digunakan untuk melihat kinerja manajemen dalam satu periode dari model
Springate. Rasio ini semakin besar maka profitabilitas perusahaan tersebut semakin baik
di setiap periodenya.

1338



2024. BUDGETING : Journal of Business, Management and Accounting 5(2) 1332-1343

Model Zmijewski memakai rasio-rasio yang sangat berbeda dengan model yang
lain. Dengan persentase 54,39% keakuratan dalam meprediksi financial distress dengan
kondisi yang sebenarnya. Hal ini didukung dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh
Reza Prabowo dan Wibowo (2015) yang menyatakan bahwa model Zmijewski merupakan
model yang paling tidak sesuai ditetapkan untuk perusahaan delisting. Rasio yang
digunakan model Zmijewski yaitu laba setelah pajak terhadap total aset, total utang
terhadap total aset, dan aset lancar terhadap kewajiban lancar. Laba setelah pajak terhadap
total aset menunjukan jumlah laba bersih yang dihasilkan dari produktivitas asetnya.
Total utang terhadap total aset merupakan rasio yang digunakan untuk menggukur
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya dengan
menggunakan aset lancar yang dimiliki. Aset lancar terhadap kewajiban lancar
merupakan sebuah rasio untuk menggukur jumlah aset yang dibiayai oleh kewajiban.
Keseluruhan dari rasio ini adalah rasio-rasio yang mewakili ekuitas dan net income
perusahaan.

Model Grover terdapat ROA. Return On Asset merupakan rasio yang menggukur
laba bersih tahun yang didapat dari pemakaian aktiva. ROA yang semakin tinggi
menunjukan profitasbilitas perusahaan yang membaik. Selanjutnya dengan persentase
sebesar 74,44% keakuratan model Grover dalam memprediksi financial distress dengan
kondisi sebenarnya. Hal ini tidakk sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ni Made
Evi Dwi Prihanthini (2013) yang menyatakan bahwa model Grover merupakan model
terbaik untuk memprediksi financial distress pada perusahaan food and beverage.

Model Altman dengan persentase sebesar 68,42% keakuratan dalam memprediski
financial distress dengan kondisi sebenarnya. Model Altman memiliki rasio nilai buku
ekuitas terhadap nilai buku total utang. Rasio ini yang membedakan model altman dengan
model prediksi lainnya. Ekuitas diukur dengan nilai pasar gabungan dari semua saham,
sementara total kewajiban terdiri dari kewajiban lancar dan kewajiban jangka
panjangnya. Altman menjelaskan bahwa rasio ini menunjukan besar aset perusahaan yang
dapat menurun nilainya (diukur dengan nilai pasar ekuitas ditambah kewajiban) sebelum
kewajiban melebihi aset dan perusahaan mengalami financial distress.

Rekapitulasi hasil analisis financial distress menyatakan bahwa terdapat beberapa
perusahaan yang dinyatakan mengalami kesulitan keuangan baik dalam tingkat ringan
maupun berat oleh model Altman Modifikasi Z-Score, model Springate, model Grover,
dan model Zmijewski. Terdapat beberapa prediksi yang sesuai dengan keadaan keuangan
yang sebenarnya menurut kategori laba operasi, data tersebut berasal dari Bursa Efek
Indonesia. Namun ada beberapa pula yang tidak sesuai dengan kondisi nyata keuangan
suatu perusahaan. Walaupun terdapat beberapa kesalahan prediksi, hasil prediksi tersebut
tetap dapat dijadikan indikator untuk melihat keberlangsungan perusahaan di masa
mendatang dengan melihat hasil analisis dan melihat faktor apa saja yang membuat nilai
prediksi menyatakan perusahaan tersebut mengalami kesulitan keuangan sehingga pihak
perusahaan dapat mengantisipasi terjadinya kesulitan keuangan dimasa mendatang
seperti yang telah di analisis oleh keempat model tersebut.

Hasil pembahasan menunjukkan bahwa model analisis financial distress dapat
digunakan sebagai tolok ukur untuk melihat keadaan keuangan suatu perusahaan dan
dapat menjadi pertimbangan dalam menanggulangi terjadinya kesulitan keuangan suatu
perusahaan. Hasil analisis tersebut juga dapat digunakan investor sebagai bahan
pertimbangan dalam memilih suatu perusahaan sebagai investasi. Tetapi perlu di ingat
bahwa hasil model ini hanya memprediksi financial distress bukan Operasional distress
atau likuidasi. Selain itu, setiap model yang diciptakan tidak pernah sempurna. Maka dari
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itu, hasil prediksi ini tidak boleh dianggap sebagai absolut. Hasil prediksi hanya sebatas
indikator supaya investor atau kreditur lebih berhati-hati atas perusahaan-perusahaan
yang mengalami financial distress dan menggali informasi tambahan mengenai
perusahaan. Keempat model yang diteliti dalam penelitian ini tidak dapat dibandingkan
secara langsung dikarenakan variabel yang digunakan berbeda-beda, namun dari hasil
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa analisis financial distress model Springate
sebesar 55,89% mengalami financial distress, model Altman Modifikasi Z-Score sebesar
25,81% perusahaan mengalami financial distress, model Zmijewski sebesar 20,80%
perusahaan mengalami financial distress, dan model Grover sebesar 20,80% perusahaan
mengalami financial distress. Tingkat akurasi dari model Altman Modifikasi Z-Score,
model Grover, model Springate dan model Zmijewski memiliki tingkat akurasi yang
berbeda-beda. Tingkat akurasi tertinggi atau paling akurat pada sektor perdagangan, jasa
dan investasi menggunakan model Springate.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kondisi financial distress pada
perusahaan sektor perdagangan, jasa, dan investasi periode 2018-2020 dan serta
mengukur tingkat akurasi paling tinggi pada model Altman Modifikasi Z-Score, Grover,
Springate dan Zmijewski. Berdasarkan hasil analisis menggunakan model Altman
Modifikasi Z-Score, Grover, Springate dan Zmijewski dapat disimpulan sebagai berikut:

1) Pada model Springate sebesar 55,89% mengalami financial distress dan 44,11%.
non financial distress.

2) Model Altman Modifikasi Z-Score sebesar 25,81% perusahaan mengalami
financial distress dan 59,65%. non financial distress.

3) Model Zmijewski sebesar 20,80% perusahaan mengalami financial distress dan
79,20% non financial distress.

4) Model Grover sebesar 20,80% perusahaan mengalami financial distress dan
77,94% non financial distress.

5) Hasil perhitungan tingkat akurasi menunjukan bahwa model Springate menjadi
model paling akurat dan lebih sesuai untuk mengukur kesulitan keuangan
perusahaan sektor perdagangan, jasa, dan investasi pada tahun 2018 sampai 2020,
karena memiliki tingkat akurasi paling tinggi sebesar 77,19%.

Saran
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang sudah dipaparkan maka
dapat diberikan saran sebagai berikut:
1) Bagi Investor Perusahaan
Dari hasil perhitungan tingkat akurasi dari keempat model yang menunjukan bahwa
model Springate memiliki tingkat akurasi tertinggi, maka sebaiknya investor
menggunakan model Springate untuk memprediksi kondisi financial distress
perusahaan sektor perdagangan, jasa, dan investasi.
2) Bagi Peneliti Selanjutnya
Diharapkan untuk memperluas populasi penelitian tidak hanya terbatas pada
perusahaan perdagangan,jasa, dan investasi yang terdaftar di BEI. Ada baiknya
peneliti mendatang juga meneliti menggunaan model lain yang ada, seperti model
Ohlson, Zavgren, CA Score, dan metode lainya
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