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ABSTRAK 

 

Penelitian dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh bukti tingkat 

akurasi model Altman Z-Score, Zmijewski, dan Grover dalam melakukan 

prediksi financial distress perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia. Selain 

itu,penelitian juga ditujukan untuk mendapat bukti model yang paling akurat 

dalam melakukan prediksi pada perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia. 

Penelitian menggunakan data berupa laporan keuangan tahunan perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021 dengan populasi 

sebanyak 35 perusahaan.  

 Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling yang 

menghasilkan 26 sampel perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

model Zmijewski menjadi model prediksi dengan akurasi tertinggi sebesar 

88.46% yang didukung dengan tingkat error terendah yakni tipe I sebesar 25% 

dan tipe II sebesar 9.09%. Oleh karena itu, model Zmijewski menjadi model 

prediksi yang lebih tepat digunakan pada Perusahaan infrastruktur di Indonesia. 

 

Kata kunci: model prediksi, financial distress, akurasi, infrastruktur 

 

ABSTRACT 

The research was conducted with the aim of obtaining evidence of the 

level of accuracy of the Altman Z-Score, Zmijewski, and Grover models in 

predicting financial distress for infrastructure sector companies in Indonesia. 

Apart from that, the research is also aimed at obtaining evidence of the most 

accurate model in making predictions for infrastructure sector companies in 

Indonesia. The research uses data of annual financial reports of companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2018-2021 period with a 

population of 35 companies.  

Sampling used a purposive sampling technique which resulted in 26 

company samples. The research results show that the Zmijewski model with the 

highest accuracy of 88.46% which is supported by the lowest error rate, type I 

at 25% and type II at 9.09%. Therefore, the Zmijewski model is a more 

appropriate prediction model for use in companies in Indonesia. 

 

Key words: prediction model, financial distress, accuracy, infrastructure 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pada periode tertentu setiap perusahaan akan menerbitkan laporan 

keuangan yang berguna untuk melihat kondisi keuangan perusahaan apakah 

dalam kondisi baik atau tidak. Setiap transaksi ataupun aktivitas yang berkaitan 

dengan keuangan perusahaan akan diungkap pada laporan keuangan yang 

diterbitkan. Laporan yang telah terbit selanjutnya akan dianalisis untuk melihat 

performa dari perusahaan pada periode tersebut. Menurut (Sukamulja, 2022), 

mengungkapkan bahwa analisis laporan keuangan memiliki tujuan untuk 

mengungkap informasi terkait performa perusahaan pada masa lalu sebagai 

gambaran dimasa depan. Hasil dari analisis laporan keuangan nantinya akan 

digunakan oleh pihak yang membutuhkan baik pihak internal maupun eksternal 

dalam melakukan pengambilan keputusan. Pada analisis kinerja laporan 

keuangan terdapat beberapa indikator yang perlu diperhatikan diantaranya 

seperti profitabilitas perusahaan, tingkat likuiditas, dan laverage. 

Setiap kondisi keuangan perusahaan yang diungkap pada laporan 

keuangan tentu tidak selalu pada kondisi yang baik. Terkadang terdapat masalah 

keuangan yang dapat timbul pada kondisi terntentu sehingga mempengaruhi 

kinerja perusahaan. Apabila masalah terus berlangsung pada jangka waktu 

tertentu maka dapat menimbulkan permasalahan yang lebih serius salah satunya 

adalah kondisi kesulitan keuangan (financial distress). Jika kesulitan keuangan 

terjadi terus menerus maka dapat menjadi awal dari kebangkrutan perusahaan. 
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Financial distress dapat diartikan bahwa kondisi keuangan perusahaan 

mengalami penurunan pada tiap tahunnya (Ratna & Marwati, 2018). Financial 

distress dapat disebabkan oleh berbagai hal seperti ketatnya persaingan 

perusahaan mengakibatkan dana yang dimiliki berkurang sehingga tidak dapat 

melanjutkan aktivitas usaha dan berakhir pada kerugian hingga kebangkrutan 

perusahaan. Selain itu, financial distress juga dapat disebabkan oleh kesalahan 

manajer dalam melakukan pengambilan keputusan atau kurangnya manajemen 

dalam penggunaan dana yang menyebabkan pengeluaran lebih besar dibanding 

asset yang dimiliki perusahaan. (Pratama et al., 2022) mengungkapkan bahwa 

terdapat beberapa hal yang dapat memicu kondisi financial distress, diantaranya 

seperti kurang mampunyai perusahaan untuk memenuhi kewajiban terutama 

kewajiban jangka pendek, perolehan laba bersih yang bernilai negatif pada 

beberapa tahun, biaya operasional pada perusahaan besar tidak diimbangi 

dengan perolehan laba yang tinggi, dan usia perusahaan. 

Salah satu contoh kondisi yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan adalah munculnya wabah Covid-19 pada tahun 2020. Pada negara 

Indonesia, (Rizal, 2020), mengungkapkan berdasarkan data BPS pada bulan 

Agustus disebutkan bahwa tingkat pertumbuhan perekonomian Indonesia 

berada pada kuartal II 2020 minus 5,32%. Disisi lain, pada kuartal I 2020 telah 

dilaporkan bahwa perekonomian Indonesia hanya tumbuh sebesar 2,97% yang 

mana mengalami penurunan sebesar 5,02% dengan periode yang sama pada 

tahun 2019.  Ketua Apindo, Hariyadi Sukamdani pada (Sandi, 2022) juga 

mengatakan sebagian besar pelaku usaha mengalami kesulitan untuk kembali 
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yang disebabkan oleh beban hutang kepada pihak lain. Berbagai sektor 

perusahaan yang ada di Indonesia merasakan dampak dari Covid-19 salah 

satunya perusahaan infrastruktur. Perusahaan sektor infrastruktur merupakan 

perusahaan yang secara fisik memberikan jasa pada bidang transportasi, 

telekomunikasi logistik, usaha penyedia energi, bangunan, dan lainnya.  

Pada tahun 2018, berdasarkan laporan analisis perkembangan industri 

dilaporkan bahwa pertumbuhan investasi fisik sebesar 6,67% lebih tinggi 

dibanding tahun 2017 sebesar 6,15%, yang dipengaruhi oleh peningkatan 

infrastruktur pada tahun tersebut. Selain itu, peningkatan pada aktivitas 

infrastruktur juga mempengaruhi volume impor mesin dan perlengkapan 

sebesar 20,23%. Pada tahun 2019 berdasarkan data (BPS, 2020), kegiatan 

logistic mengalami peningkatan pada triwulan IV dibandingkan dengan tiga 

triwulan sebelumnya sebesar 5,93%. Sementara itu, pada bidang informasi 

untuk perusahaan surat kabar dan radio mengalami penurunan pada triwulan I 

namun mengalami kenaikan pada triwulan II-IV. Pada bidang informasi untuk 

perusahaan radio dan platform digital konsisten mengalami peningkatan pada 

triwulan I-IV. Akan tetapi kemunculan Covid-19 di Indonesia telah membawa 

perubahan, salah satunya pada bidang transportasi yang mengalami peningkatan 

pada triwulan III sebesar 24,28% sedangkan pada triwulan sebelumnya 

mengalami minus 29,18%. Hal ini disebabkan karena dampak yang disebabkan 

Covid-19 mengakibatkan pemerintah harus menerapkan kebijakan untuk 

membatasi aktivitas tatap muka. Selain itu, bidang telekomunikasi juga 

mengalami kenaikan karena menjadi sarana yang cukup diperlukan mengingat 



 

4 

 

kebijakan yang diterapkan pemerintah selama Covid-19. Dua tahun setelahnya 

pemerintah berusaha untuk mempertahankan perekonomian Indonesia yang 

dibuktikan dengan perekonomian yang mengalami peningkatan sebesar 3,7% 

pada tahun 2021 setelah Covid-19 varian Delta masuk pada bulan Juli-Agustus, 

berlanjut hingga triwulan I 2022 dengan pertumbuhan ekonomi sebesar 5%. 

Sementara itu, akibat dari invasi antara Rusia dan Ukraina dapat menghambat 

aktivitas perekonomian global. Berdasarkan kondisi tersebut, PDB Indonesia 

diperkirakan akan bertumbuh hanya sebesar 5,1% pada 2022 dan akan naik pada 

2023 sebesar 5,3%. Inflasi diprediksi naik menjadi 3,6%. Prediksi terhadap 

pembiayaan ekternal yang ketat meskipun aktivitas ekspor mengalami 

peningkatan dapat menyebabkan tekanan pada perekonomian. Apabila kondisi 

ini terjadi dapat diprediksi bahwa perekonomian Indonesia menjadi lebih 

rendah dari prediksi sebelumnya sebesar 4,6% pada 2022 dan 4,7% pada 2023 

(Pradana, 2022). 

Selain itu, tingginya tingkat pemutusan hubungan kerja (PHK) juga 

dapat menggambarkan bagaimana kondisi keuangan perusahaan. (C. A. Putri, 

2020) mengungkapkan berdasarkan hasil survey Jobstreet Indonesia sekitar 

35% pekerja mengalami PHK sementara 19% hanya dirumahkan sementara. 

Terdapat 5 sektor yang mengalami PHK permanen dan sementara, diantaranya 

yakni catering sebesar 85%, pariwisata sebesar 82%, tekstil sebesar 71%, 

makanan minuman sebesar 69, dan konstruksi sebesar 64%. Kadin Indonesia 

(Kencana, 2020) menegaskan bahwa perusahaan memiliki beberapa alasan 

mengapa perlu dilakukan PHK pada masa Covid-19 diantaranya disebabkan 
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oleh permintaan pasar yang lemah sebagai akibat dari penerapan kebijakan 

social distancing, bantuan modal yang diberikan cukup terbatas, cash-flow yang 

digunakan untuk membayar gaji karyawan terbatas dimana komponen tersebut 

merupakan yang paling tinggi dalam biaya perusahaan. Salah satu contohnya 

adalah PT Adhi Karya Tbk (ADHI) yang bergerak pada bidang konstruksi. 

Selama wabah Covid-19 melanda, perusahaan berusaha untuk mempersiapkan 

skenario paling buruk untuk dihadapi. Budi Harto selaku Direktur Utama 

menyampaikan bahwa dengan kondisi tersebut perusahaan dapat membayar 

pekerja konstruksi namun hanya sampai tiga bulan kedepan (Saragih, 2020). 

Berbeda dari perusahaan lain, PT Adhi Karya Tbk (ADHI) berusaha untuk 

mempertahankan para pekerja. Apabila kondisi krisis masih berlanjut hingga 

sembilan bulan atau lebih perusahaan memiliki prediksi tidak mengerjakan 

proyek sehingga karyawan juga tidak bekerja namun status karyawan akan tetap 

dipertahankan. Hal ini diebabkan karena perusahaan mempertimbangkan biaya 

dan waktu yang harus dikeluarkan untuk melakukan ulang pengembangan 

karyawan. 

Kondisi perekonomian yang tidak stabil tentu akan berakibat pada 

kinerja keuangan perusahaan, sehingga manajemen perlu melakukan antisipasi 

agar keuangan perusahaan tetap berada pada kondisi yang stabil salah satunya 

dengan analisis kinerja keuangan yang bertujuan untuk memprediksi financial 

distress pada perusahaan. Berbagai analisa untuk mengukur kinerja keuangan 

melalui prediksi financial distress telah dilakukan dengan model dan hasil yang 

berbeda, diantaranya seperti penelitian yang dilakukan oleh (Putra & Septiani, 
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2017) yang melakukan perbandingan antara model Zmijewski (X-Score) 

dengan model Grover yang menghasilkan kesimpulan bahwa kedua model 

penelitian tersebut dapat digunakan dalam melakukan prediksi kebangkrutan 

pada perusahaan semen. Selain itu, (Gusni et al., 2019) juga melakukan 

penelitian terhadap tiga model prediksi yakni Springate, Grover, dan Zmijewski 

yang menunjukkan hasil berbeda dimana model Grover lebih akurat dalam 

melakukan prediksi. (Yunita & Wibowo, 2021) melakukan analisis terhadap 

empat model prediksi financial distress pada perusahaan transportasi. Hasil 

berbeda juga ditunjukkan dimana model Grover dinilai lebih akurat dibanding 

model lain. (Arti & Ovami, 2022) hasil yang sama juga ditunjukkan pada 

analisis akurasi yang berfokus pada model Altman Z-Score dan Grover pada 

perusahaan food and beverages pada periode 2018-2020 yang menunjukkan 

bahwa model Grover memiliki akurasi hingga 100%. Sementara itu, (Nisa et 

al., 2022) yang melakukan analisis akurasi terhadap tiga model prediksi 

memperoleh hasil bahwa model Grover dan Zmijewski memiliki akurasi yang 

sama dan lebih tinggi yakni 100% dibanding Altman Z-Score sebesar 86%. 

Hasil berbeda ditunjukkan pada analisis yang dilakukan oleh (Damayanti et al., 

2023) pada Perusahaan transportasi periode 2019-2021. Hasil menunjukkan 

bahwa Zmijewski memiliki akurasi hingga 38.88% lebih tinggi dibanding 

Grover sebesar 27.77%. (Kumar, 2023) sejalan dengan penelitian sebelumnya 

juga mengungkapkan bahwa model Grover lebih efektif untuk memprediksi 

kondisi financial distress yang dibuktikan dengan penelitian terhadap 88 

perusahaan, secara tepat memprediksi tekanan non-keuangan sebesar 95,81%, 
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dan tekanan keuangan sebesar 67,37%. (Ding et al., 2023) melalui penelitiannya 

menunjukkan bahwa dari tiga model tradisional yang digunakan dalam 

penelitian yakni X-Score memiliki tingkat akurasi yang lebih unggul dengan 

tingkat akurasi sebesar 82,1% dan 80,9%, diikuti D-Score sebesar 77,9% dan 

77,2%, Z-Score pada posisi terendah dengan akurasi 61,2% dan 57,9%.  

Berdasarkan fenomena kondisi perekonomian yang dihadapi 

perusahaan serta hasil penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, maka akan 

dilakukan penelitian kembali dengan melakukan uji keakuratan model 

pengukuran financial distress dengan judul penelitian “Analisis Perbandingan 

Model Prediksi Financial Distress Perusahaan Sektor Infrastruktur Pada BEI 

Periode 2018-2021”.  

 

1.2 Perumusan Masalah  

Berdasarkan fenomena yang telah dipaparkan pada latar belakang, yang 

menjadi rumusan masalah pada penelitian yakni: 

1. Bagaimana tingkat akurasi pada model prediksi Altman Z-Score, 

Zmijewski, dan Grover dalam melakukan prediksi financial distress 

perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia? 

2. Model prediksi mana yang dinilai lebih akurat apabila diterapkan pada 

perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditetapkan, maka penelitian 

dilaksanakan dengan tujuan diantaranya: 



 

8 

 

1. Untuk mendapatkan bukti tingkat akurasi model Altman Z-Score, 

Zmijewski, dan Grover dalam melakukan prediksi financial distress 

perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia. 

2. Untuk mendapatkan bukti model yang paling akurat untuk diterapkan pada 

perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberi manfaat bagi 

pihak yang memiliki keterkaitan dengan analisis financial distress atas kinerja 

laporan keuangan, diantaranya sebagai berikut: 

1. Manajemen 

Bagi manajemen tentu merupakan hal penting untuk dapat 

mengelola keuangan dengan baik sehingga dapat memberikan keuntungan 

bagi perusahaan. Akan tetapi, pada faktanya kondisi keuangan yang dimiliki 

perusahaan tidak selalu baik bahkan hingga terjadinya kebangkrutan. Oleh 

karena itu, dengan adanya penelitian diharapkan dapat membantu 

perusahaan terutama bagi pihak manajemen untuk mempersiapkan tindakan 

preventif sebelum terjadinya kebangkrutan. Selain itu, dengan adanya 

analisis diharapkan dapat membantu manajemen untuk mengevaluasi 

kinerja perusahaan untuk mencapai target sesuai dengan periode yang telah 

ditentukan. 

2. Investor 
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Bagi para investor tentu merupakan hal penting untuk mengetahui 

seperti apa kondisi keuangan perusahaan yang akan menjadi tempat 

berinvestasi atau menanamkan modal mereka. Oleh karena itu, dengan 

adanya penelitian diharapkan dapat membantu para investor untuk menilai 

apakah perusahaan yang dituju memiliki kemungkinan masalah dalam 

melakukan pembayaran beserta bunga dimasa depan. Selain itu, investor 

juga dapat terbantu untuk melihat potensi laba yang dapat diperoleh dimasa 

depan. 

3. Kreditur 

Diharapkan bagi kreditur dengan adanya penelitian dapat membantu 

dalam memutuskan apakah pinjaman dapat diberikan dan perusahaan 

memiliki kemampuan yang memadai untuk mengembalikan dana kepada 

kreditur dimasa depan. Kreditur dapat menilai apakah kondisi keuangan 

perusahaan dalam kondisi yang baik atau tidak. 

 

1.5 Sistematika Penulisan 

Penelitian dibagi menjadi 5 bab untuk membantu pembaca memahami 

penelitian, diantaranya sebagai berikut: 

BAB 1 PENDAHULUAN 

Bab ini memaparkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan, manfaat, dan 

sistematika penulisan. 

BAB II KAJIAN PUSTAKA 

Bab ini menyajikan teori penelitian serta penelitian yang dilakukan sebelumnya. 

BAB III 
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Bab yang berisikan populasi dan sampel penelitian, sumber data, definisi dan 

pengukuran variable, metode pengumpulan data, dan teknik analisis data. 

BAB IV 

Bab yang menyajikan deskripsi data, teknik analisis data, dan perbandingan 

akurasi model. 

BAB V  

Bab yang menampilkan simpulan, keterbatasan penelitian, saran, serta 

implikasi dari penelitian. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan suatu interpretasi atas kondisi keuangan 

perusahaan terkait peforma pada periode tertentu. Kinerja keuangan merupakan 

hal yang penting bagi perusahaan karena digunakan untuk menilai apakah 

sumber daya yang dimiliki telah dipergunakan dengan optimal atau tidak. 

Informasi atas kinerja keuangan juga dipergunakan untuk menilai potensi yang 

terdapat pada sumber daya agar dapat dikendalikan di masa depan untuk 

memperkirakan kemampuan produksi perusahaan. Kinerja dapat dinilai dengan 

melihat laporan keuangan untuk mengukur perkembangan dari waktu ke waktu 

apakah perusahaan mampu mencapai tujuannya dan apakah perusahaan mampu 

memenuhi kewajibannya atau segala sesuatu yang berkaitan dengan keuangan 

perusahaan. Kinerja keuangan juga dilakukan untuk melihat bagaimana 

perusahan menerapkan aturan keuangan dengan baik dan sesuai berdasarkan 

pada aturan pada SAK maupun GAAP (B. G. Putri & Munfaqiroh, 2020). 

Menurut (Sanjaya & Rizky, 2018), kinerja keuangan dapat menjadi 

parameter perusahaan dalam menghasilkan laba yang kemudian menjadi salah 

satu dasar bagi manajemen dalam pengambilan keputusan. Selain itu, kinerja 

keuangan juga memberikan interpretasi terhadap pengelolaan dana perusahaan 

yang dapat ditunjukkan melalui perolehan laba bersih. Terdapat beberapa tujuan 

mengapa penilaian kinerja keuangan dilakuakan (menurut), diantaranya: 
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1. Likuiditas yang menjelaskan terkait kemampuan perusahaan untuk 

menyelesaikkan kewajiban perusahaan. 

2. Solvabilitas yang memberikan informasi apakah perusahaan masih 

mampu menyelesaikan kewajiban jika terjadi likuidasi. 

3. Profitabilitas yang menginformasikan terkait laba yang diperoleh 

perusahaan. 

4. Stabilitas terkait dengan kemampuan perusahaan untuk beraktivitas 

dengan stabil dan dapat melunasi kewajiban sesuai dengan 

kesepakatan. 

2.1.2 Analisis Rasio Keuangan 

Laporan keuangan dapat dianalisis menggunakan analisis rasio dengan 

mengkaitkan setiap prediksi terhadap laporan keuangan yang berbentuk rasio. 

Oleh karena itu, aspek yang akan dinilai perlu disesuaikan dengan kebutuhan 

setiap pengguna informasi laporan keuangan (Adur et al., 2019). Rasio 

keuangan dapat diartikan sebagai gambaran hubungan antara suatu jumlah 

dengan yang lain sehingga dapat memberi penjelasan kepada pengguna terkait 

kondisi keuangan perusahaan. Hasil yang timbul dari analisis rasio nantinya 

akan dipergunakan oleh manajemen dalam melakukan evaluasi kinerja atas satu 

periode. Hasil analisis juga dapat digunakan untuk menilai apakah manajemen 

mampu memanfaatkan sumberdaya yang dimiliki perusahaan secara efisien dan 

efektif. Sementara itu, (Erica, 2018) mengungkapkan bahwa analisis dilakukan 

dengan tujuan utama diantaranya: (1) Untuk mengukur dan memprediksi 

kondisi keuangan dimasa depan; (2) Untuk mengevaluasi kondisi, masalah 
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manajemen, operasional, dan keuangan perusahaan; (3) Untuk mengukur 

efisiensi dari masing-masing departemen. 

Menurut (Maulida et al., 2018), mengungkapkan bahwa analisis rasio 

untuk mengukur kinerja keuangan dapat dibedakan menjadi lima jenis secara 

umum diantaranya: 

1. Rasio Likuiditas  

Rasio likuiditas merupakan rasio yang dipakai untuk 

menghitung tingkat likuiditas perusahaan atau kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendek yang akan jatuh tempo. Pada 

jenisnya, rasio likuiditas terbagi menjadi tiga: 

a. Current Ratio / Rasio Lancar 

Current Ratio digunakan untuk menilai kemampuan Perusahaan 

dalam melunasi kewajiban dengan asset yang dimiliki. 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Dalam perhitungannya apabila memiliki nilai > 1 maka dapat 

diartikan jika perusahaan dapat melunasi kewajiban dengan baik, 

namun jika memiliki nilai < 1 maka kemampuan perusahaan 

melunasi kewajiban memiliki kemungkinan tidak baik.  

b. Quick Ratio  

Pada perhitungan quick ratio menggunakan asset lancar dibanding 

dengan kewajiban lancar 

𝑄𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛)

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
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Apabila nilai quick ratio > 1 maka perusahaan dapat dikatakan 

memiliki kemampuan untuk melunasi kewajibannya dengan baik. 

Namun, jika nilai yang dihasilkan > 3 juga tidak menandakan bahwa 

perusahaan memiliki likuiditas yang baik. Hal ini dapat disebabkan 

kas perusahaan dengan jumlah besar namun tidak dikelola dengan 

baik. Selain itu, dapat pula disebabkan oleh tingginya nilai piutang 

perusahaan. 

c. Cash Ratio  

Cash ratio digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

menyelesaikan kewajiban jangka pendek yang didasarkan pada kas 

sebagai acuan. 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
(𝐾𝑎𝑠 + 𝑠𝑢𝑟𝑎𝑡 𝑏𝑒𝑟ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎)

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

2. Rasio Solvabilitas 

Merupakan rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam pemenuhan kewajiban jangka panjangnya. Secara 

sederhana, rasio solvabilitas menggambarkan apakah perusahaan 

memiliki asset yang cukup sehingga dapat memenuhi kewajiban apabila 

terjadi kebangkrutan dimasa depan. Terdapat beberapa jenis rasio 

solvabilitas, diantaranya: 

a. Debt to Equity Ratio (DER) 

Merupakan rasio yang mengukur tingkat kewajiban yang dimiliki 

perusahaan dibanding ekuitas atau modal perusahaan. Apabila rasio 

kewajiban lebih rendah daripada ekuitas maka kewajiban yang 
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dimiliki juga semakin sedikit dibanding dengan modal yang ada 

sehingga kondisi perusahaan dapat dikatakan baik. 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

b. Debt to Asset Ratio (DAR) 

Merupakan rasio yang menilai total asset perusahaan yang dibiayai 

dari hutang atau banyak dana yang diperoleh dari hutang baik jangka 

panjang maupun jangka pendek. Melalui rasio ini dapat 

mendeskripsikan sampai dimana hutang dapat menutupi asset. 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 
  

c. Times Interest Earned Ratio 

Merupakan rasio yang mengukur kesanggupan perusahaan 

membayar bunga terhadap kewajiban jangka panjang dan besar laba 

operasional yang dimiliki untuk membayar bunga. 

=  
(𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 + 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎)

𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎
 𝑥 100% 

d. Debt to Capital Ratio 

Merupakan pengukuran rasio antara total modal yang ada pada 

perusahaan ditambah dengan kewajiban. Rasio yang tinggi 

menandakan jika leverage Perusahaan juga tinggi sehingga dapat 

meningkatkan risiko keuangan.  

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 + 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
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3. Rasio Profitabilitas 

Merupakan rasio yang menilai kemampuan Perusahaan dalam 

menghasilkan laba / keuntungan. Rasio profitabilitas terbagi menjadi 

beberapa jenis diantaranya: 

a. Gross Profit Margin 

Merupakan rasio yang mengukur tingkat laba kotor dengan 

pendapatan yang diperoleh dari proses penjualan. Gross profit 

margin digunakan untuk menilai tingkat efisiensi pengukuran biaya 

yang dikeluarkan selama produksi. Rasio dikatakan semakin efisien 

apabila biaya produksi > penjualan. 

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑘𝑜𝑡𝑜𝑟

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

b. Net Profit Margin 

Merupakan rasio yang mengukur tingkat laba bersh yang diperoleh 

setelah dikurangi pajak terhadap pendapatan. Apabila net profit 

margin bernilai tinggi maka aktivitas operasi pada perusahaan 

semakin baik. 

𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

c. Return on Assets (ROA) 

Merupakan rasio yang mengukur tingkat laba yang didapat oleh 

perusahaan yang berhubungan dengan total asset sehingga 

bagaimana pengelolaan asset pada perusahaan dapat digambarkan. 
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Semakin tinggi nilai ROA yang dimiliki perusahaan maka 

pengembalian yang diterima juga semakin baik. 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 

d. Return on Equity (ROE) 

Merupakan rasio yang mengukur kesanggupan perusahaan dalam 

memperoleh laba yang bersumber dari investasi pemegang saham. 

Perhitungan ROE berasal dari pendapatan perusahaan terhadap 

modal yang ditanamkan oleh pemegang saham. ROE 

menggambarkan bagaimana perusahaan dapat mengelola modal 

yang dimiliki. Jika ROE bernilai rendah maka harga saham juga 

semakin rendah yang menyebabkan calon investor tidak tertarik. 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

e. Return on Sales 

Merupakan rasio yang menggambarkan tingkat laba yang diterima 

perusahaan setelah biaya variable dibayarkan seperti gaji, bahan 

baku, dan yang lainnya.  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑑𝑎𝑛 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

4. Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas merupakan rasio yang mengukur penggunaan 

asset perusahaan dalam menghasilkan profit terutama bagi para 

pemegang saham yang sudah memberikan modal untuk memperoleh 

asset. Rasio aktivitas berguna untuk memantau persediaan, asset tetap, 
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dan piutang perusahaan serta untuk mengukur kinerja antara perusahaan 

dengan kompetitor lain. Rasio aktivitas terbagi menjadi beberapa jenis, 

diantaranya: 

a. Total Asset Turnover Ratio 

Merupakan rasio yang mengukur perputaran asset serta 

kesanggupan perusahaan untuk menghasilkan penjualan melalui 

asset yang dimiliki 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 
 

Apabila rasio memiliki nilai yang tinggi menandakan jika aktivitas 

yang terjadi pada perusahaan juga baik karena perusahaan mampu 

menghasilkan output pada penjualan pada tingkat tertentu. 

b. Inventory Turnover Ratio 

Merupakan rasio yang menilai apakah suatu perusahaan mampu 

untuk melakukan pengelolaan terhadap persediaan yang tercermin 

pada konversi penjualan dalam satu tahun. Rasio ini juga 

menggambarkan jangka perusahaan untuk menghabiskan 

persediaan pada satu periode. 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
 

Semakin tinggi nilai rasio menandakan bahwa semakin cepat pula 

perusahaan mengkonversi produk menjadi penjualan. 

c. Receivable Turnover 
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Merupakan rasio yang menggambarkan tingkat efektivitas 

perusahaan untuk mengatur penjualan secara kredit dan 

mengembalikan piutang yang dimiliki dari pelanggan berbentuk kas 

pada satu periode. Semakin tinggi rasio yang dimiliki menandakan 

kebijakan yang dijalankan perusahaan berjalan dengan baik. 

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑝𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
 

d. Payable Turnover 

Merupakan rasio yang mengukur jumlah pembayaran kredit yang 

dilakukan oleh perusahaan pada satu periode. Semakin tinggi rasio 

menandakan semakin cepat perusahaan membayarkan kredit. 

𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
𝑃𝑒𝑚𝑏𝑒𝑙𝑖𝑎𝑛 𝑘𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛
 

5. Rasio Pertumbuhan 

Merupakan rasio yang mendeskripsikan kesanggupan 

perusahaan untuk mempertahankan kestabilan perusahaan ditengah 

perkembangan perekonomian dan sektor lainnya. 

2.1.3 Financial Distress 

Financial distress atau kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan 

uang secara umum dapat didefinisikan sebagai keadaan dimana pendapatan 

perusahaan tidak mampu lagi untuk memenuhi atau membayar kewajiban yang 

ada. Kondisi seperti ini dapat menjadi tanda bahwa perusahaan akan mengalami 

kebangkrutan dan berpengaruh terhadap kelayakan kredit individu ataupun 

perusahaan. (Lienanda & Ekadjaja, 2019) mendefinisikan financial distress 



 

20 

 

sebagai kondisi dimana keuangan perusahaan mengalami perburukan setiap 

harinya yang menyebabkan ketidakmampuan perusahaan untuk membayar 

hutang kepada kreditor. (Riesmiyantiningtias et al., 2023) mengartikan 

financial distress sebagai suatu kegagalan ekonomi dimana terjadi penurunan 

pada pendapatan perusahaan serta ketidakmampuan dalam menutupi biaya yang 

terjadi. Hal ini ditandai dengan kecilnya laba dibanding dengan biaya yang 

dikeluarkan.  

Kondisi financial distress dapat timbul pada perusahaan sebelum 

kebangkrutan terjadi yang dapat mengakibatkan perburukan pada kondisi 

keuangan. Manajemen akan mengambil keputusan dengan menutup aktivitas 

pada perusahaan saat kondisi financial distress semakin mendekat dan sebelum 

terjadinya likuidasi (Ratna & Marwati, 2018). Suatu perusahaan yang 

menghadapi kondisi financial distress tidak dapat dikatakan akan atau telah 

bangkrut karena semua bergantung pada pihak manajemen dalam mengatasi 

permasalahan keuangan. Menurut (Ratna & Marwati, 2018), terdapat beberapa 

indikator yang menandakan terjadi financial distress dan kebangkrutan baik 

secara internal maupun eksternal, diantaranya: 

Internal: 

1. Turunnya tingkat penjualan yang dapat disebabkan oleh kesalahan 

manajemen dalam menerapkan strategi dan kebijakan. 

2. Perusahaan mengalami penurunan dalam menghasilkan laba. 

3. Perusahaan terlalu bergantung pada hutang. 

Eksernal: 
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1. Dividen yang diterima pemegang saham mengalami penuruan 

pada beberapa periode. 

2. Laba yang diperoleh terus mengalami penurunan yang berakibat 

pada kerugian perusahaan. 

3. Terjadinya PHK dalam jumlah besar. 

4. Penurunan harga pasar secara beruntun. 

2.1.4 Model Prediksi Financial Distress 

1. Model Altman Z-Score 

Metode Z-Score merupakan metode yang pertama kali diutarakan 

pada 1968 oleh Edward I dan menjadi salah satu alat ukur kebangkrutan 

perusahaan yang melihat dari laporan keuangan perusahaan (Setyaningrum 

et al., 2020). Metode Z-Score merupakan metode pengukur kebangkrutan 

perusahaan yang memiliki sifat tidak tetap namun berkembang tiap 

waktunya. Z-Score menjadi urutan varian terakhir karena rumus yang 

digunakan bersifat fleksibel sehingga dapat digunakan baik perusahaan 

private maupun public (Yunita & Wibowo, 2021). Pada model penelitian Z-

Score terdapat tiga model penelitian yang berbeda berdasarkan objek, 

rumus, serta cut off.  

a. Original Z-Score (bagi perusahaan manufaktur publik). Altman 

pertama kali mengembangkan model penelitian financial 

distress yang difokuskan bagi perusahaan manufaktur publik. 
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b. A Z-Score (bagi perusahaan manufaktur privat), merupakan 

model yang dikembangkan khusus bagi perusahaan manufaktur 

yang bersifat privat. 

c. B Z-Score (bagi perusahaan non-manufaktur). Model B Z-Score 

dikembangkan bersamaan saat dilakukan pengembangan model 

A Z-Score. Model ini ditujukan untuk melakukan prediksi 

terhadap kebangkrutan perusahaan non-manufaktur yang 

meliputi usaha mikro, pertambangan, serta perusahaan jasa. 

Model penelitian B Z-Score memiliki perbedaan yang terletak 

pada nilai X5 (sales to total assets) yang tidak dimasukkan pada 

perhitungan karena dapat mengalami perubahan yang signifikan 

pada industry. Pada penelitiannya, Altman mengungkapkan 

bahwa terdapat angka cut-off yang akan menggambarkan apakah 

perusahaan akan menghadapi financial distress atau tidak. 

Terdapat tiga kategori angka cut-off Altman, diantaranya: 

a. Z < 1,10, diartikan bahwa kondisi perusahaan tidak baik 

sehingga memiliki potensi financial distress. 

b. 1,10 < Z < 2,60, diartikan bahwa kondisi perusahaan berada pada 

grey area yakni kondisi perusahaan yang belum dapat dipastikan 

apakah dalam kondisi baik atau tidak. 

c. Z > 2,60, diartikan bahwa perusahaan dalam kondisi yang sehat 

dan tidak memiliki potensi financial distress dimasa depan. 
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Perusahaan manufaktur: 

Z = 0,717(X1) + 0,847(X2) + 3,107(X3) + 0,420(X4) + 0,998(X5) 

Keterangan: 

Z   = bankruptcy index 

X1  = working capital / total assets 

X2  = retained earnings / total assets 

X3 = earnings before interest and taxes / total assets 

X4 = market value of equity / book value of total debt 

X5 = sales / total assets 

 

Perusahaan non-manufaktur: 

Z = 6,56(X1) + 3,26(X2) + 6,72(X3) + 1,05(X4) 

Keterangan: 

Z   = bankruptcy index 

X1  = working capital / total assets 

X2  = retained earnings / total assets 

X3 = earnings before interest and taxes / total assets 

X4 = market value of equity / book value of total debt 

 

2. Model Probit Zmijewski (X-Score) 

Pada tahun 1984, Mark E. Zmijewski telah mengembangkan model 

prediksi yang disebut model Zmijewski. (Wulandari et al., 2014) 

mengungkapkan bahwa penambahan validitas rasio keuangan dilakukan 
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dalam pengembangan model Zmijewski sebagai pendeteksi kesulitan 

keuangan pada perusahaan. Model prediksi financial distress Probit 

Zmijewski merupakan model penelitian yang distribusi probabilitas normal 

kumulatif. Pada penelitiannya, proporsi antara populasi serta sampel telah 

ditentukan pada tahap awal sehingga tingkat financial distress dapat 

diperoleh. Awal penelitian dilakukan terhadap 40 perusahaan yang 

mengalami kebangkrutan dan 800 perusahaan tidak bangkrut.  

(Supriati et al., 2019) dalam studinya mengungkapkan bahwa pada 

model penelitian Probit X-Score terdapat angka cut-off yang digunakan 

yakni: 

a. X > 0, diartikan bahwa kondisi perusahaan tidak baik sehingga 

memiliki potensi financial distress. 

b. -X < 0, diartikan bahwa kondisi perusahaan berada pada kondisi 

baik. 

 

Model Probit Zmijewski (X-Score) 

X = -4,3 – 4,5(X1) + 5,7(X2) – 0,004(X3) 

Keterangan: 

X   = bankcrupty index 

X1 = EAT / Total assets 

X2 = total liability / total assets 

X3 = current assets / current liability 

 



 

25 

 

3. Model Grover 

Salah satu bentuk pengembangan desain dari model Altman Z-Score 

adalah model Grover. Sampel yang sama seperti model Altman Z-Score 

juga digunakan pada model Grover pada tahun 1968 dengan penambahan 

rasio baru sebanyak tiga belas yang kemudian disederhanakan menjadi tiga 

variable berpengaruh. Sebanyak 70 sampel digunakan yang terdiri atas 35 

perusahaan bangkrut dan 35 lainnya tidak bangkrut (Sudrajat & Wijayanti, 

2019). Cut-off yang digunakan pada model Grover yakni: 

a. Apabila skor bernilai kurang atau sama dengan -0,02 (G < -0,02) 

dapat diartikan bahwa perusahaan pada kondisi financial 

distress.  

b. Apabila skor memiliki nilai lebih atau sama dengan 0,01 (G > 

0,01) maka perusahaan berada pada kondisi yang baik. 

 

Model Grover 

G = 1,650(X1) + 3,404(X2) – 0,016(ROA) + 0,057 

Keterangan: 

G        = bankcrupty index 

X1      = working capital / total assets 

X2      = earnings before interest and taxes / total assets 

ROA   = net income / total assets 
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2.2 Telaah Penelitian Terdahulu 

(Putra & Septiani, 2017) melalui penelitiannya melakukan 

perbandingan antara model Zmijewski (X-Score) dengan model Grover dalam 

melakukan prediksi financial distress pada Perusahaan Semen periode 2008-

2014. Melalui penelitian tersebut menghasilkan kesimpulan bahwa tidak 

terdapat perusahaan yang mengalami kebangkrutan pada periode 2008-2014 

melalui prediksi Zmijewski yakni PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, PT. 

Holcim Indonesia Tbk, dan PT. Semen Indonesia Tbk. Disisi lain, dengan 

model Grover juga menghasilkan kesimpulan yang sama yakni tidak terdapat 

perusahaan yang mengalami kebangkrutan pada periode 2008-2014. 

(Gusni et al., 2019) dalam studinya telah melakukan penelitian terhadap 

17 perusahaan batu bara di Indonesia pada periode 2012-2016 yang bertujuan 

untuk membandingkan tiga model prediksi yakni Springate, Grover, dan 

Zmijewski. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan diperoleh hasil bahwa 

8 dari 17 perusahaan diprediksi bangkrut menggunakan model Springate, 

Zmijewski memprediksi 3 perusahaan bangkrut, dan Grover memprediksi 2 

perusahaan bangkrut. Selain itu, melalui uji t independent juga diperoleh hasil 

bahwa terdapat hasil perhitungan yang berbeda dari Springate dan Zmijewski, 

Zmijewski dan Grover. Sementara pada model Springate dan Grover memiliki 

hasil prediksi yang sama. Pada uji akurasi menunjukkan bahwa model Grover 

lebih akurat disbanding Springate dan Zmijewski yang menandakan jika model 

Grover lebih tepat digunakan pada perusahaan batubara. 



 

27 

 

(Listyarini, 2020) yang melakukan perbandingan model prediksi antara 

Altman, Springate, dan Zmijewski pada perusahaan manufaktur diperoleh hasil 

tingkat akurasi Altman sebesar 75%, Springate sebesar 89,29%, dan Zmijewski 

sebesar 100%. Oleh karena itu, model Zmijewski dinilai memiliki akurasi 

paling baik untuk prediksi financial distress pada perusahaan manufaktur di 

Indonesia. 

(Setyaningrum et al., 2020) telah melakukan analisis terhadap model Z-

Score dalam pengukuran kinerja keuangan selama masa Covid-19. 

Penelitiannya menggunakan data laporan keuangan triwulan I dan II pada empat 

perusahaan manufaktur diantaranya PT. Gudang Garam, PT. Sri Rejeki Isman, 

PT. Mandom Indonesia, serta PT. Asta Internasional periode 2016-2020. 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan diperoleh hasil bahawa model Z-

Score memberikan akurasi yang cukup tinggi dengan prediksi PT. Astra 

Internasional dan PT. Sri Rejeki Isman mengalami bangkrut. Pada periode 

2016-2018 PT. Mandom diprediksi pada kondisi sehat sedangkan pada 2019-

2020 berada di kondisi grey area. Disisi lain, PT. Gudang Garam diprediksi di 

kondisi grey area pada lima tahun terakhir.  

(Trivena et al., 2020) telah melakukan analisis terkait penyebab 

financial distress pada perusahaan PT Asuransi Jiwasraya (Persero) 2015-2019 

menggunakan model Altman Z-Score karena merupakan perusahaan non-

manufaktur yang tidak go-public. Berdasarkan hasil penelitian, model tersebut 

dianggap mampu melakukan prediksi financial distress pada perusahaan yang 
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dibuktikan dengan kondisi perusahaan pada tahun 2015 ada pada zona abu dan 

pada 2016-2019 berada pada zona distress. Atas analisa tersebut juga diperoleh 

penyebab dari kondisi tersebut adalah karena liabilitas perusahaan yang cukup 

besar, modal kerja yang kurang sehingga mengakibatkan gagal bayar terhadap 

nasabah. 

(Yunita & Wibowo, 2021) dalam studinya mengungkapkan hasil bahwa 

antara model Altman, model Springate, model Zmijewski, dan model Grover 

memiliki perbedaan hasil prediksi dengan model prediksi terbaik dalam 

memprediksi financial distress pada perusahaan transportasi yaitu model 

Grover. Penelitiannya dilakukan dengan melakukan perbandingan antara empat 

model analisis financial distress menggunakan data laporan keuangan 

perusahaan transportasi pada periode 2016-2019. 

(Arti & Ovami, 2022) melakukan analisis terhadap dua model prediksi 

yakni Altman Z-Score dan Grover terhadap 14 perusahaan food and beverage 

pada periode 2018-2020. Melalui penelitian tersebut di peroleh hasil bahwa 

antara Altman Z-Score dan Grover memiliki perbedaan yang signifikan dimana 

model Grover dinilai lebih akurat dalam memprediksi kesehatan perusahaan 

dengan akurasi sebesar 100% sedangkan Altman Z-Score sebesar 90.48%. 

(Kassidy & Handoko, 2022) melakukan analisis perbandingan 

menggunakan model prediksi Grover, Springate, Taffler, dan Zmijewski yang 

berfokus pada masa sebelum dan saat Covid-19 terhadap perusahaan 

manufaktur. Dari hasil penelitian diperoleh bahwa ada perbedaan antara 
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Springate dan Taffler sedangkan antara Grover dan Zmijewski tidak 

menggambarkan adanya perbedaan.  

(Nisa et al., 2022) sesuai dengan judul penelitiannya yang melakukan 

perbandingan akurasi terhadap tiga model prediksi yakni Altman Z-Score, 

Grover, dan Zmijewski. Penelitian dilakukan terhadap 20 perusahaan periode 

2014-2018 yang terdaftar pada BEI dan KLSE. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa model Grover dan Zmijewski memiliki akurasi yang sama yakni 100% 

sedangkan Altman Z-Score sebesar 86%. Melalui penelitian tersebut juga 

menyimpulkan bahwa ketiga model tersebut dapat digunakan untuk melakukan 

prediksi terhadap perusahaan. 

(Damayanti et al., 2023) melalui penelitiannya yang berjudul Analisis 

Financial Distress Dengan Menggunakan Model Zmijewski dan Grover Pada 

Perusahaan Sub Sektor Transportasi dan Logistik Yang Terdaftar di BEI. 

Penelitian dilakukan untuk mengetahui akurasi antara model Zmijewski dan 

Grover pada sub sektor transportasi dan logistic dengan sampel sebanyak 6 

perusahaan. Hasil menunjukkan bahwa model yang paling akurat adalah model 

Zmijewski dengan akurasi sebesar 38.88% dengan error 61.11%. Sementara 

itu, model Grover memiliki akurasi sebesar 27.77% dengan error 72.22%. 

(Kumar, 2023) juga telah melakukan analisis terhadap kondisi financial 

distress di India yang berfokus pada model Grover (G-Score). Peneliti 

mengambil sembilan industry tertinggi dimana sektor logam berada diurutan 

pertama. Berdasarkan analisis yang telah dilakukan diperoleh hasil bahwa 
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model Grover dinilai secara efektif mampu memprediksi kondisi financial 

distress pada perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan penelitian terhadap 88 

perusahaan, secara tepat memprediksi tekanan non-keuangan sebesar 95,81%, 

dan tekanan keuangan sebesar 67,37%.  

(Tran et al., 2023) telah melakukan penelitian terhadap 755 perusahaan 

Vietnam yang terdaftar pada Bursa Efek HOSE dan Bursa Efek HNX dimana 

masing-masing perusahaan memiliki aturan yang berbeda pada periode 2012-

2021. Berdasarkan hasil penelitian diperoleh hasil bahwa model Z Score 

mampu bekerja dengan baik jika ICR digunakan sebagai proksi, namun saat 

menggunakan TIE (Time Interest Earned) hanya dua dari empat indicator 

keuangan yang mampu melakukan prediksi financial distress terhadap 

Perusahaan di Vietnam. Indicator yang dianggap sesuai untuk melakukan 

prediksi adalah likuiditas, profitabilitas, dan laverage. Selain itu, masa Covid-

19 juga telah memberi tekanan keuangan terhadap seluruh perusahaan di 

Vietnam terutama pada sektor konstruksi & real estate. 

2.3 Kerangka Penelitian 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Populasi dan Sampel 

Penelitian dilakukan pada perusahaan sektor infrstruktur yang terdaftar 

pada BEI periode 2018-2021 melalui website resmi www.idx.co.id. Peneliti 

memilih perusahaan sektor infrastruktur karena sektor ini telah menjadi salah 

satu prioritas dalam program yang dijalankan oleh pemerintah serta menjadi 

opsi untuk meningkatkan daya saing Indonesia. Disisi lain, sektor infrastruktur 

juga menjadi sektor yang paling terdampak akibat Covid-19 pada tahun 2020 

yang mengakibatkan penundaan berbagai aktivitas seperti kegiatan impor, 

penyerapan tenaga kerja, dan penyerapan bahan baku domestik (Baidarus, 

2021).  

Pada teknik pengumpulan sampel menggunakan teknik purposive 

sampling, yakni teknik untuk memperoleh sampel sesuai dengan kriteria 

tertentu (Sugiyono, 2013). Kriteria yang telah ditentukan diantaranya yakni: 

1. Perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2018-

2021. 

2. Perusahaan dengan laporan keuangan yang lengkap periode 2018-

2021. 

3. Perusahaan dengan cut off laporan per 31 Desember. 

4. Perusahaan dengan mata uang rupiah dalam pelaporan laporan 

keuangan. 

 

http://www.idx.co.id/
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3.2 Definisi dan Pengukuran Variabel 

3.2.1 Model Prediksi Financial Distress 

Financial distress atau kondisi kesulitan keuangan secara umum dapat 

didefinisikan sebagai keadaan dimana pendapatan perusahaan tidak mampu lagi 

untuk memenuhi atau membayar kewajiban yang ada. Prediksi financial 

distress dapat diuji menggunakan beberapa model, diantaranya model Altman 

Z-Score, Zmijewski (X-Score), dan Grover. Peneliti memilih tiga model 

prediksi tersebut karena berdasarkan pada penelitian sebelumnya memiliki hasil 

yang berbeda pada masing-masing sektor seperti pada model Z-Score menjadi 

model yang paling banyak digunakan karena menggunakan berbagai rasio 

seperti likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, dan aktivitas serta memiliki akurasi 

hingga 95% (Shanthi & Cipta, 2020). Model Zmijewski memiliki akurasi 

hingga 100% pada penelitian terhadap perusahaan manufaktur Indonesia 

(Listyarini, 2020). Sementara itu, model Grover menjadi model prediksi dengan 

akurasi hingga 95,81% pada penelitian perusahaan sektor industry di India 

(Kumar, 2023). Ketiga model tersebut memiliki tingkat akurasi yang cukup 

tinggi pada sektor tertentu. Oleh karena itu, peneliti memilih ketiga model 

tersebut untuk membandingkan tingkat akurasi yang paling baik dalam 

melakukan prediksi financial distress terhadap perusahaan sektor Infrastruktur 

di Indonesia periode 2018-2021. 

3.2.1.1 Model Altman (Z-Score) 

Metode Z-Score merupakan metode yang pertama kali diutarakan 

pada 1968 oleh Edward I dan menjadi salah satu alat ukur kebangkrutan 
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perusahaan yang melihat dari laporan keuangan perusahaan. Model yang 

digunakan pada penelitian merupakan model B Z-Score yang ditujukan 

untuk melakukan prediksi terhadap kebangkrutan perusahaan non-

manufaktur yang meliputi usaha mikro, pertambangan, serta perusahaan 

jasa. Model penelitian B Z-Score memiliki perbedaan yang terletak pada 

nilai X5 (sales to total assets) yang tidak dimasukkan pada perhitungan 

karena dapat mengalami perubahan yang signifikan pada industry.  

 

Rumus: 

Z = 6,56(X1) + 3,26(X2) + 6,72(X3) + 1,05(X4) 

Keterangan: 

Z   = bankruptcy index 

X1  = working capital / total assets 

X2  = retained earnings / total assets 

X3  = earnings before interest and taxes / total assets 

X4  = market value of equity / book value of total debt 

 

3.2.1.2 Model Probit Zmijewski (X-Score) 

Model prediksi financial distress Probit Zmijewski merupakan 

model penelitian yang distribusi probabilitas normal kumulatif. Jumlah 

populasi dan sampel telah dipilih diawal sehingga hasil financial distress 

dapat diperoleh. 
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Rumus: 

X = -4,3 – 4,5(X1) + 5,7(X2) – 0,004(X3) 

Keterangan: 

X   = bankcrupty index 

X1 = EAT / Total assets 

X2 = total liability / total assets 

X3 = current assets / current liability 

 

3.2.1.3 Model Grover 

Salah satu bentuk pengembangan desain dari model Altman Z-Score 

adalah model Grover. Sampel yang sama seperti model Altman Z-Score 

juga digunakan pada model Grover pada tahun 1968 dengan penambahan 

rasio baru sebanyak tiga belas yang kemudian disederhanakan menjadi tiga 

variable berpengaruh. 

 

Rumus: 

G = 1,650(X1) + 3,404(X2) – 0,016(ROA) + 0,057 

Keterangan: 

G        = bankcrupty index 

X1      = working capital / total assets 

X2      = earnings before interest and taxes / total assets 

ROA   = net income / total assets 
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3.2.2 Akurasi Model Prediksi 

Akurasi pada model diperlukan untuk menilai keakuratan model 

melakukan prediksi terhadap sampel perusahaan yang menghadapi financial 

distress dan non distress. Langkah pertama yakni dengan melakukan 

pengukuran menggunakan model prediksi pada tahun yang telah ditentukan. 

Berdasarkan periode laporan yang akan digunakan, peneliti membagi menjadi 

dua kondisi karena pada periode tersebut terdapat kondisi perekonomian yang 

berbeda yakni sebelum dan saat terjadinya pandemi Covid-19. Hal ini dilakukan 

untuk melihat apakah tingkat akurasi pada masing-masing model prediksi 

mengalami perubahan baik pada periode sebelum dan saat terjadi Covid-19 di 

Indonesia.  

Rumus hasil prediksi: 

 

=  
𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 201𝑋 + 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 201𝑋

2
 

Melalui hasil score yang telah diperoleh selanjutnya akan dilakukan 

perbandingan dengan keadaan sebenarnya pada tahun berikutnya yang telah 

dihitung menggunakan model prediksi untuk menggambarkan kondisi 

perusahaan pada tahun tersebut. Apabila memiliki hasil yang sama maka akan 

digolongkan pada kategori 1, apabila memiliki hasil yang berbeda maka akan 

digolongkan pada kategori 0. Tingkat akurasi selanjutnya akan menggambarkan 

tingkatan prediksi benar secara keseluruhan berdasarkan sampel yang ada. 

Rumus tingkat akurasi: 
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=
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑘𝑠𝑖 𝑏𝑒𝑛𝑎𝑟

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙
 𝑥 100% 

 

Tabel 3. 1 

Contoh Tabel Akumulasi Perhitungan 

Model 

Prediksi 

Hasil Prediksi Real 

Condition 

202X 

Akurasi 

Emiten 201X 201X AVG 2th 

xxx xxx xxx xxx xxx 1/0 

Akumulasi Prediksi Benar xxx 

Tingkat Akurasi & Error xxx% 

 

Selain itu, terdapat pula pertimbangan error yang terbagi menjadi dua 

tipe. Tipe I merupakan error yang timbul jika model menghasilkan prediksi 

tidak terjadi financial distress pada sampel namun sebenarnya mengalami. Tipe 

II merupakan error yang timbul karena hasil prediksi menunjukkan terjadi 

financial distress namun sebenarnya tidak terjadi. 

Rumus: 

𝑇𝑖𝑝𝑒 𝐼 =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑒𝑠𝑎𝑙𝑎ℎ𝑎𝑛 𝑡𝑖𝑝𝑒 𝐼

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠
 𝑥 100% 

𝑇𝑖𝑝𝑒 𝐼𝐼 =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑒𝑠𝑎𝑙𝑎ℎ𝑎𝑛 𝑡𝑖𝑝𝑒 𝐼𝐼

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑛 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 + 𝑔𝑟𝑒𝑦 𝑎𝑟𝑒𝑎
 𝑥 100% 

Berdasarkan perhitungan tipe I dan II dapat  menghasilkan tingkat error 

tertimbang dengan rumus: 

=
(𝑡𝑖𝑝𝑒 𝐼 𝑥 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠) + (𝑡𝑖𝑝𝑒 𝐼𝐼 𝑥 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑛 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑠)

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙
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Suatu model prediksi akan dikatakan paling akurat apabila memiliki 

tingkat akurasi tertinggi dengan error tipe I terendah. 

 

Tabel 3. 2 

Contoh Tingkat Akurasi & Error Model Prediksi 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Type of Error 

Distress xxx Distress xxx Distress xxx Type I xxx% 

Non Distress xxx Non Distress xxx Non 

Distress 

xxx Type 

II 

xx% 

Jumlah xxx Jumlah xxx Jumlah xxx  

Tingkat Akurasi xxx% Total Error 

Tertimbang 

xxx% 

 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Data yang akan dipakai dalam penelitian merupakan data sekunder 

yakni data yang diperoleh bukan secara langsung tetapi melalui pihak kedua 

maupun ketiga berupa laporan keuangan tahunan diaudit. Data yang diteliti 

merupakan laporan keuangan perusahaan sektor infrastruktur periode 2018-

2021. 

 

3.4 Teknik Analisis Data 

Terdapat beberapa tahap yang dilakukan dalam analisis data penelitian, 

diantaranya: 
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1. Sampel yang telah dihitung dengan model prediksi akan dilakukan 

uji normalitas untuk melihat apakah persebaran data telah terdistribusi 

secara normal atau tidak.  

2. Dilakukan pengolahan data menggunakan aplikasi SPSS. 

3. Melakukan perhitungan rasio berdasarkan tiga model yang 

dianalisis yakni model Altman Z-Score, Zmijewski, dan Grover. 

4. Hasil perhitungan akan dikategorikan sesuai dengan kondisi 

keuangan, bagi perusahaan dengan kondisi grey area akan dikategorikan 

sebagai non-distress. 

5. Melakukan perbandingan hasil prediksi terhadap kondisi perusahaan 

yang sebenarnya. 

6. Diperoleh tingkat akurasi pada masing-masing model prediksi. 
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BAB IV 

 DATA DAN PEMBAHASAN 

4.1 Deskripsi Data 

Penelitian dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh bukti apakah 

terdapat perbedaan tingkat akurasi yang dimiliki antara model Altman Z-Score, 

Zmijewski, dan Grover pada prediksi financial distress perusahaan sektor 

infrastruktur di Indonesia. Selain itu, penelitian ditujukan untuk memperoleh 

bukti model manakah yang memiliki akurasi paling baik sehingga dapat 

diterapkan pada perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia. Penelitian 

dilakukan dengan mengambil populasi perusahaan infrastruktur yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2021 yang berjumlah 35 

perusahaan. Teknik purposive sampling digunakan untuk memperoleh sampel 

berdasarkan dengan kriteria yang telah ditentukan.  

Berdasarkan hasil pemilahan sampel diperoleh sampel sebanyak 35 

perusahaan. Sebanyak 8 perusahaan tidak digunakan dalam penelitian karena 

tidak memiliki laporan keuangan yang lengkap diantaranya Gihon 

Telekomunikasi Indonesia, Indonesia Kendaraan Terminal T, Kencana Energi 

Lestari Tbk., Kestrosden Triasmitra Tbk., Dayamitra Telekomunikasi Tbk., 

Mora Telematika Indonesia Tbk., Pertamina Geothermal Energy Tb, dan Barito 

Renewables Energy Tbk. Selain itu, terdapat 1 perusahaan yang juga tidak 

digunakan dalam penelitian karena menggunakan mata uang asing yakni 

Cikarang Listrindo Tbk. 
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Tabel 4. 1 

Kriteria Pemilihan Sampel 

Perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2018-2021. 35 

Perusahaan infrastruktur yang tidak memiliki laporan keuangan 

lengkap periode 2018-2021. 

(8) 

Perusahaan infrastruktur yang menggunakan mata uang selain rupiah 

dalam laporan keuangan. 

(1) 

Jumlah Sampel 26 

 

4.2 Teknik Analisis Data 

4.2.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan pengukuran yang berguna untuk 

menunjukkan nilai minimum, maksimum, mean, serta standar deviasi dari 

ketiga model yang digunakan untuk mengukur financial distress yakni Altman 

Z-Score, Zimjewski, dan Grover perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar 

di BEI periode 2018-2021. 

Tabel 4. 2 

Data Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Z-Score 104 -5.3595 13.8484 2.374069 2.9136246 

Zmijewski 104 -4.0280 2.7703 -1.108945 1.2582318 

Grover 104 -1.3489 1.3366 .376864 .4468249 

Valid N (listwise) 104     
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4.2.1.1 Statistik Deskriptif Model Altman Z-Score 

Berdasarkan tabel 4.2, data menunjukkan bahwa model Altman Z-

Score memiliki nilai minimum sebesar -5.3595 yakni ACST di tahun 2020. 

Hal ini menunjukkan bahwa berdasarkan berdasarkan nilai cut off model, 

perusahaan berada pada kondisi sangat distress karena z-score < 1.10. 

Sementara itu, nilai maximum pada model Altman Z-Score sebesar 13.8484 

yakni perusahaan IPCM pada tahun 2018 yang menggambarkan bahwa 

perusahaan tersebut berada pada kondisi non distress tertinggi diantara yang 

lain pada tahun tersebut. Model Altman Z-Score juga memiliki nilai mean 

sebesar 2.374069 yang artinya bahwa secara keseluruhan rata-rata 

perusahaan infrastruktur pada periode 2018-2021 berada dalam kondisi grey 

area karena nilai cut off model 1.10 < z-score < 2.60. Standar deviasi yang 

terdapat pada model Altman Z-Score sebesar 2.9136246 yang menunjukkan 

bahwa jarak antara nilai data dengan nilai rata-rata model sebesar 

2.9136246. 

4.2.1.2 Statistik Deskriptif Model Zmijewski 

Berdasarkan tabel 4.2, data menunjukkan bahwa model Zmijewski 

memiliki nilai minimum sebesar -1.3489 yakni perusahaan IPCM di tahun 

2018. Hal ini menunjukkan bahwa berdasarkan berdasarkan nilai cut off 

model, perusahaan berada pada kondisi paling sehat atau non distress karena 

x-score < 0. Sementara itu, nilai maximum pada model Zmijewski sebesar 

2.7703 yakni perusahaan ACST pada tahun 2020 yang menggambarkan 

bahwa perusahaan tersebut berada pada kondisi sangat distress diantara 
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yang lain pada tahun tersebut karena nilai cut off x-score > 0. Model 

Zmijewski juga memiliki nilai mean sebesar -1.108945 yang artinya bahwa 

secara keseluruhan rata-rata perusahaan infrastruktur pada periode 2018-

2021 berada dalam kondisi non distress karena nilai cut off model x-score < 

0. Standar deviasi yang terdapat pada model Zmijewski sebesar 1.2582318 

yang menunjukkan bahwa jarak antara nilai data dengan nilai rata-rata 

model sebesar 1.2582318. 

4.2.1.3 Statistik Deskriptif Model Grover 

Berdasarkan tabel 4.2, data menunjukkan bahwa model Grover 

memiliki nilai minimum sebesar -4.0280 yakni perusahaan ACST di tahun 

2020. Hal ini menunjukkan bahwa berdasarkan berdasarkan nilai cut off 

model, perusahaan berada pada kondisi paling distress karena g-score < -

0.02. Sementara itu, nilai maximum pada model Grover sebesar 1.3366 

yakni pada perusahaan PBSA pada tahun 2021 yang menggambarkan 

bahwa perusahaan tersebut berada pada kondisi paling sehat atau non 

distress diantara yang lain pada tahun tersebut karena nilai cut off g-score > 

0.01. Model Grover juga memiliki nilai mean sebesar 0.376864 yang artinya 

bahwa secara keseluruhan rata-rata perusahaan infrastruktur pada periode 

2018-2021 berada dalam kondisi non distress karena nilai cut off model g-

score > 0.01. Standar deviasi yang terdapat pada model Grover sebesar 

0.4468249 yang menunjukkan bahwa jarak antara nilai data dengan nilai 

rata-rata model sebesar 0.4468249. 
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4.2.2 Uji Normalitas 

Uji normalitas merupakan uji yang dilakukan untuk melihat apakah 

variabel terdistribusi secara normal atau tidak. Pada analisis, uji normalitas 

tidak selalu dibutuhkan namun hasil akan menjadi lebih baik jika terdistribusi 

normal  (Ghozali, 2013). Analisis menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov 

dengan signifikan > 0.05 dinyatakan terdistribusi normal dan apabila signifikan 

< 0.05 dinyatakan tidak terdistribusi normal. 

 

Tabel 4. 3 

Hasil Uji Normalitas 

 

Kolmogorov-Smirnova 

Statistic df Sig. 

ZScore .124 26 .200* 

Zmijewski .104 26 .200* 

Grover .112 26 .200* 

 

Berdasarkan uji yang telah dilakukan, diperoleh signifikansi pada 

masing-masing model diantaranya Altman Z-Score 0.200 > 0.05, Zmijewski 

0.200 > 0.05, dan Grover 0.200 > 0.05. Nilai signifikan pada masing-masing 

model memiliki nilai > 0.05 yang dapat disimpulkan bahwa seluruh data pada 

masing-masing model prediksi telah terdistribusi normal. 

4.2.3 Hasil Akurasi dan Model Prediksi 

Hasil akurasi pada masing-masing model prediksi akan digunakan untuk 

mengukur keakuratan terhadap kondisi perusahaan baik kondisi financial 

distress maupun non distress. Hasil prediksi tiap model akan dibandingkan 
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terhadap kondisi sebenarnya pada sampel perusahaan. Berdasarkan periode 

sampel, terdapat fenomena yang mempengaruhi kondisi perusahaan yakni 

pandemi Covid-19 pada tahun 2020. Oleh karena itu, peneliti membagi prediksi 

perusahaan yakni periode 2018-2019 dibandingkan dengan kondisi aktual pada 

2020, periode 2020-2021 dibandingakan dengan kondisi aktual pada 2022, dan 

prediksi keseluruhan periode 2018-2021 dibandingkan dengan kondisi 

sebenarnya pada 2022. 

4.2.3.1 Model Altman Z-Score 

Model prediksi yang pertama akan diuji adalah model Altman Z-

Score. Diperoleh hasil tingkat akurasi dan error yang terdapat pada model, 

diantaranya sebagai berikut: 

Akurasi 

Pengukuran akurasi model dilakukan dengan melakukan 

perbandingan antara total prediksi benar dari total sampel yang ada. 

Sementara itu, pada perhitungan tingkat error tertimbang dilakukan dengan 

melakukan perbandingan antara total prediksi salah dari total sampel. 

Berikut merupakan pengukuran akurasi serta tingkat error tertimbang pada 

model Altman Z-Score: 
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Tabel 4. 4 

Akurasi & Error Altman Z-Score 2018-2019 

 

Berdasarkan hasil perhitungan pada table 4.4, hasil prediksi secara 

tepat pada periode 2018-2019 sebanyak 18 sampel dari total 26 sampel yang 

menunjukkan tingkat akurasi sebesar 69.23%. Sementara itu, sebanyak 8 

sampel dari total 26 sampel menunjukkan hasil prediksi yang tidak tepat 

dengan total error tertimbang model prediksi sebesar 30.77%. Pengukuran 

pada model prediksi menggunakan 2 tipe error, yakni tipe I dan tipe II. 

Tipe Error I 

Tipe error I merupakan jenis kesalahan yang timbul karena prediksi 

model terhadap sampel perusahaan menunjukkan tidak terjadi financial 

distress atau grey area namun perusahaan sebenarnya mengalami financial 

distress. Pengukuran tipe I dilakukan dengan membandingkan antara total 

prediksi salah sampel distress dengan total sampel distress.  

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2019 

menunjukkan sebanyak 10 sampel mengalami distress yang sebenarnya 

pada model Altman Z-Score terdapat 6 sampel diprediksi secara tepat pada 

kondisi financial distress. Sementara itu, sebanyak 4 sampel diprediksi tidak 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Tipe Error 

Distress 10 Distress 6 Distress 4 Tipe I 40% 

Non Distress 16 Non Distress 12 Non Distress 4 Tipe II 25% 

Jumlah 26 Jumlah 18 Jumlah 8   

Tingkat Akurasi 69.23% Total Error 

Tertimbang 

30.77% 
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tepat yakni berada di kondisi non distress sehingga diperoleh presentase tipe 

error I sebesar 40%. 

Tipe Error II 

Tipe error II merupakan jenis kesalahan yang timbul karena prediksi 

model terhadap sampel perusahaan menunjukkan terjadinya financial 

distress namun sebenarnya tidak terjadi financial distress atau non distress. 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2019 menunjukkan 

sebanyak 16 sampel mengalami non distress yang sebenarnya pada model 

Altman Z-Score terdapat 12 sampel diprediksi secara tepat pada kondisi non 

distress. Sementara itu, sebanyak 4 sampel diprediksi tidak tepat yakni 

berada pada kondisi financial distress sehingga diperoleh presentase tipe 

error II sebesar 25%. 

Tabel 4. 5 

Akurasi & Error Altman Z-Score 2020-2021 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Tipe Error 

Distress 10 Distress 8 Distress 2 Tipe 

I 

20% 

Non Distress 16 Non Distress 11 Non Distress 5 Tipe 

II 

31.25

% 

Jumlah 26 Jumlah 19 Jumlah 7   

Tingkat Akurasi 73.08% Total Error 

Tertimbang 

26.92% 

 

Berdasarkan hasil perhitungan pada table 4.5, hasil prediksi secara 

tepat pada periode 2020-2021 sebanyak 19 sampel dari total 26 sampel yang 
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menunjukkan tingkat akurasi sebesar 73.08%. Sementara itu, sebanyak 7 

sampel dari total 26 sampel menunjukkan hasil prediksi yang tidak tepat 

dengan total error tertimbang model prediksi sebesar 26.92%. Pengukuran 

pada model prediksi menggunakan 2 tipe error, yakni tipe I dan II. 

Tipe Error I 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2020-2021 

menunjukkan sebanyak 10 sampel mengalami distress yang sebenarnya 

pada model Altman Z-Score terdapat 8 sampel diprediksi secara tepat pada 

kondisi financial distress. Sementara itu, 2 sampel diprediksi tidak tepat 

yakni berada di kondisi non distress sehingga diperoleh presentase tipe 

error I sebesar 20%. 

Tipe Error II 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2020-2021 

menunjukkan sebanyak 16 sampel mengalami non distress yang sebenarnya 

pada model Altman Z-Score terdapat 11 sampel diprediksi secara tepat pada 

kondisi non distress. Sementara itu, sebanyak 5 sampel diprediksi secara 

tidak tepat yakni berada pada kondisi financial distress sehingga diperoleh 

presentase tipe error II sebesar 31.25%. 

Tabel 4. 6 

Akurasi & Error Altman Z-Score 2018-2021 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Tipe Error 

Distress 10 Distress 6 Distress 4 Tipe I 40% 

Non Distress 16 Non Distress 12 Non Distress 4 Tipe II 25% 
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Jumlah 26 Jumlah 18 Jumlah 8   

Tingkat Akurasi 69.23% Total Error 

Tertimbang 

30.77% 

 

Berdasarkan hasil perhitungan pada table 4.6, hasil prediksi secara 

tepat pada periode keseluruhan yakni 2018-2021 sebanyak 18 sampel dari 

total 26 sampel yang menunjukkan tingkat akurasi sebesar 69.23%. 

Sementara itu, sebanyak 8 sampel dari total 26 sampel menunjukkan hasil 

prediksi yang tidak tepat dengan total error tertimbang model prediksi 

sebesar 30.77%. Pengukuran pada model prediksi menggunakan 2 tipe 

error, yakni tipe I dan tipe II. 

Tipe Error I 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2021 

menunjukkan sebanyak 10 sampel mengalami distress yang sebenarnya 

pada model Altman Z-Score terdapat 6 sampel diprediksi secara tepat pada 

kondisi financial distress. Sementara itu, sebanyak 4 sampel diprediksi tidak 

tepat yakni berada di kondisi non distress sehingga diperoleh presentase tipe 

error I sebesar 40%. 

Tipe Error II 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2021 

menunjukkan sebanyak 16 sampel mengalami non distress yang sebenarnya 

pada model Altman Z-Score terdapat 12 sampel diprediksi secara tepat pada 

kondisi non distress. Sementara itu, sebanyak 4 sampel diprediksi secara 
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tidak tepat yakni berada pada kondisi financial distress sehingga diperoleh 

presentase tipe error II sebesar 25%. 

4.2.3.2 Model Zmijewski 

Model prediksi kedua yang akan diuji adalah model Zmijewski. 

Diperoleh hasil akurasi dan error yang terdapat pada model, diantaranya 

sebagai berikut: 

Akurasi 

Pengukuran akurasi model dilakukan dengan melakukan 

perbandingan antara total prediksi benar dan total sampel yang ada. 

Sementara itu, pada perhitungan tingkat error tertimbang dilakukan dengan 

melakukan perbandingan antara total prediksi salah dan total sampel. 

Berikut merupakan hasil dari perhitungan akurasi serta error tertimbang 

pada model Zmijewski: 

Tabel 4. 7 

Akurasi & Error Zmijewski 2018-2019 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Tipe Error 

Distress 5 Distress 3 Distress 2 Tipe I 40% 

Non Distress 21 Non Distress 20 Non Distress 1 Tipe II 4.76

% 

Jumlah 26 Jumlah 23 Jumlah 3   

Tingkat Akurasi 88.46% Total Error 

Tertimbang 

11.54% 

 

Berdasarkan hasil perhitungan pada table 4.7, hasil prediksi secara 

tepat pada periode 2018-2019 sebanyak 23 sampel dari total 26 sampel yang 
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menunjukkan tingkat akurasi sebesar 88.46%. Sementara itu, sebanyak 3 

sampel dari total 26 sampel menunjukkan hasil prediksi yang tidak tepat 

dengan total error tertimbang model prediksi sebesar 11.54%. Pengukuran 

pada model prediksi menggunakan 2 tipe error, yakni tipe I dan tipe II. 

Tipe Error I 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2019 

menunjukkan sebanyak 5 sampel mengalami distress yang sebenarnya pada 

model Zmijewski terdapat 3 sampel diprediksi secara tepat pada kondisi 

financial distress. Sementara itu, terdapat 2 sampel diprediksi tidak tepat 

yakni berada di kondisi non distress sehingga diperoleh presentase tipe 

error I sebesar 40%. 

Tipe Error II 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2019 

menunjukkan sebanyak 21 sampel mengalami non distress yang sebenarnya 

pada model Zmijewski terdapat 20 sampel diprediksi secara tepat pada 

kondisi non distress. Sementara itu, terdapat 1 sampel diprediksi tidak tepat 

yakni berada pada kondisi financial distress sehingga diperoleh presentase 

tipe error II sebesar 4.76%. 

Tabel 4. 8 

Akurasi & Error Zmijewski 2020-2021 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Tipe Error 

Distress 4 Distress 3 Distress 1 Tipe I 25% 

Non Distress 22 Non Distress 21 Non Distress 1 Tipe II 4.55% 
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Jumlah 26 Jumlah 24 Jumlah 2   

Tingkat Akurasi 92.31% Total Error 

Tertimbang 

7.69% 

 

Berdasarkan hasil perhitungan pada table 4.8, hasil prediksi secara 

tepat pada periode 2020-2021 sebanyak 24 sampel dari total 26 sampel yang 

menunjukkan tingkat akurasi sebesar 92.31%. Sementara itu, sebanyak 2 

sampel dari total 26 sampel menunjukkan hasil prediksi yang tidak tepat 

dengan total error tertimbang model prediksi sebesar 7.69%. Pengukuran 

pada model prediksi menggunakan 2 tipe error, yakni tipe I dan tipe II. 

Tipe Error I 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2020-2021 

menunjukkan sebanyak 4 sampel mengalami distress yang sebenarnya pada 

model Zmijewski terdapat 3 sampel diprediksi secara tepat pada kondisi 

financial distress. Sementara itu, 1 sampel diprediksi tidak tepat yakni 

berada di kondisi non distress sehingga diperoleh presentase tipe error I 

sebesar 25%. 

Tipe Error II 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2020-2021 

menunjukkan sebanyak 22 sampel mengalami non distress yang sebenarnya 

pada model Zmijewski terdapat 21 sampel diprediksi secara tepat pada 

kondisi non distress. Sementara itu, terdapat 1 sampel diprediksi secara 

tidak tepat yakni berada pada kondisi financial distress sehingga diperoleh 

presentase tipe error II sebesar 4.55%. 
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Tabel 4. 9 

Akurasi & Error Zmijewski 2018-2021 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Tipe Error 

Distress 4 Distress 3 Distress 1 Tipe I 25% 

Non Distress 22 Non Distress 20 Non Distress 2 Tipe II 9.09

% 

Jumlah 26 Jumlah 23 Jumlah 3   

Tingkat Akurasi 88.46% Total Error 

Tertimbang 

11.54% 

 

Berdasarkan hasil perhitungan pada table 4.9, hasil prediksi secara 

keseluruhan pada periode 2018-2021 sebanyak 23 sampel dari total 26 

sampel yang menunjukkan tingkat akurasi sebesar 88.46%. Sementara itu, 

sebanyak 3 sampel dari total 26 sampel menunjukkan hasil prediksi yang 

tidak tepat dengan total error tertimbang model prediksi sebesar 11.54%. 

Pengukuran pada model prediksi menggunakan 2 tipe error, yakni tipe I dan 

tipe II. 

 

 

Tipe Error I 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2021 

menunjukkan sebanyak 4 sampel mengalami distress yang sebenarnya pada 

model Zmijewski terdapat 3 sampel diprediksi secara tepat pada kondisi 

financial distress. Sementara itu, 1 sampel diprediksi tidak tepat yakni 
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berada di kondisi non distress sehingga diperoleh presentase tipe error I 

sebesar 25%. 

Tipe Error II 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2021 

menunjukkan sebanyak 22 sampel mengalami non distress yang sebenarnya 

pada model Zmijewski terdapat 20 sampel diprediksi secara tepat pada 

kondisi non distress. Sementara itu, sebanyak 2 sampel diprediksi secara 

tidak tepat yakni berada pada kondisi financial distress sehingga diperoleh 

presentase tipe error II sebesar 9.09%. 

4.2.3.3 Model Grover 

Model prediksi ketiga yang akan diuji adalah model Grover. 

Diperoleh hasil tingkat akurasi dan error yang terdapat pada model, 

diantaranya sebagai berikut: 

Akurasi 

Pengukuran akurasi model dilakukan dengan melakukan 

perbandingan antara total prediksi benar dan total sampel yang ada. 

Sementara itu, pada perhitungan tingkat error tertimbang dilakukan dengan 

melakukan perbandingan antara total prediksi salah dan total sampel. 

Berikut merupakan hasil dari perhitungan akurasi serta tingkat error 

tertimbang pada model Grover: 

Tabel 4. 10 

Akurasi & Error Grover 2018-2019 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Tipe Error 
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Distress 7 Distress 3 Distress 4 Tipe I 57.14% 

Non Distress 19 Non Distress 18 Non Distress 1 Tipe II 5.26% 

Jumlah 26 Jumlah 21 Jumlah 5   

Tingkat Akurasi 80.77% Total Error 

Tertimbang 

19.23% 

 

Berdasarkan hasil perhitungan pada table 4.10, hasil prediksi secara 

tepat pada periode 2018-2019 sebanyak 21 sampel dari total 26 sampel yang 

menunjukkan tingkat akurasi sebesar 80.77%. Sementara itu, sebanyak 5 

sampel dari total 26 sampel menunjukkan hasil prediksi yang tidak tepat 

dengan total error tertimbang model prediksi sebesar 19.23%. Pengukuran 

pada model prediksi menggunakan 2 tipe error, yakni tipe I dan tipe II. 

Tipe Error I 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2019 

menunjukkan sebanyak 7 sampel mengalami distress yang sebenarnya pada 

model Zmijewski terdapat 3 sampel diprediksi secara tepat pada kondisi 

financial distress. Sementara itu, sebanyak 4 sampel diprediksi tidak tepat 

yakni berada di kondisi non distress sehingga diperoleh presentase tipe 

error I sebesar 57.14%. 

Tipe Error II 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2019 

menunjukkan sebanyak 19 sampel mengalami non distress yang sebenarnya 

pada model Zmijewski terdapat 18 sampel diprediksi secara tepat pada 

kondisi non distress. Sementara itu, terdapat 1 sampel diprediksi secara 
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tidak tepat yakni berada pada kondisi financial distress sehingga diperoleh 

presentase tipe error II sebesar 5.26%. 

Tabel 4. 11 

Akurasi & Error Grover 2020-2021 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Tipe Error 

Distress 5 Distress 3 Distress 2 Tipe I 40% 

Non Distress 21 Non Distress 19 Non Distress 2 Tipe II 9.52% 

Jumlah 26 Jumlah 22 Jumlah 4   

Tingkat Akurasi 84.62% Total Error 

Tertimbang 

15.38% 

 

Berdasarkan hasil perhitungan pada table 4.11, hasil prediksi secara 

tepat pada periode 2020-2021 sebanyak 22 sampel dari total 26 sampel yang 

menunjukkan tingkat akurasi sebesar 84.62%. Sementara itu, sebanyak 4 

sampel dari total 26 sampel menunjukkan hasil prediksi yang tidak tepat 

dengan total error tertimbang model prediksi sebesar 15.38%. Pengukuran 

pada model prediksi menggunakan 2 tipe error, yakni tipe I dan tipe II. 

 

 

Tipe Error I 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2020-2021 

menunjukkan sebanyak 5 sampel mengalami distress yang sebenarnya pada 

model Grover terdapat 3 sampel diprediksi secara tepat pada kondisi 

financial distress. Sementara itu, 2 sampel diprediksi tidak tepat yakni 
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berada di kondisi non distress sehingga diperoleh presentase tipe error I 

sebesar 40%. 

Tipe Error II 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2020-2021 

menunjukkan sebanyak 21 sampel mengalami non distress yang sebenarnya 

pada model Grover terdapat 19 sampel diprediksi secara tepat pada kondisi 

non distress. Sementara itu, terdapat 2 sampel diprediksi secara tidak tepat 

yakni berada pada kondisi financial distress sehingga diperoleh presentase 

tipe error II sebesar 9.52%. 

Tabel 4. 12 

Akurasi & Error Grover 2018-2021 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Tipe Error 

Distress 5 Distress 3 Distress 2 Tipe I 40% 

Non Distress 21 Non Distress 20 Non Distress 1 Tipe II 4.76% 

Jumlah 26 Jumlah 23 Jumlah 3   

Tingkat Akurasi 88.46% Total Error 

Tertimbang 

11.54% 

 

Berdasarkan hasil perhitungan pada table 4.12, hasil prediksi secara 

keseluruhan pada periode 2018-2021 sebanyak 23 sampel dari total 26 

sampel yang menunjukkan tingkat akurasi sebesar 88.46%. Sementara itu, 

sebanyak 3 sampel dari total 26 sampel menunjukkan hasil prediksi yang 

tidak tepat dengan total error tertimbang model prediksi sebesar 11.54%. 
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Pengukuran pada model prediksi menggunakan 2 tipe error, yakni tipe I dan 

tipe II. 

Tipe Error I 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2021 

menunjukkan sebanyak 5 sampel mengalami distress yang sebenarnya pada 

model Grover terdapat 3 sampel diprediksi secara tepat pada kondisi 

financial distress. Sementara itu, sebanyak 2 sampel diprediksi tidak tepat 

yakni berada di kondisi non distress sehingga diperoleh presentase tipe 

error I sebesar 40%. 

Tipe Error II 

Berdasarkan hasil perhitungan pada periode 2018-2021 

menunjukkan sebanyak 21 sampel mengalami non distress yang sebenarnya 

pada model Grover terdapat 20 sampel diprediksi secara tepat pada kondisi 

non distress. Sementara itu, terdapat 1 sampel diprediksi secara tidak tepat 

yakni berada pada kondisi financial distress sehingga diperoleh presentase 

tipe error II sebesar 4.76%. 

 

4.3 Perbandingan Akurasi Model  

Pada bab III sebelumnya telah dijelaskan bahwa kondisi financial 

distress dapat diuji menggunakan beberapa model prediksi. Masing-masing 

model akan diukur akurasi jumlah benar dan salah atas sampel yang diuji. Selain 

itu, penelitian juga mengukur tingkat error pada masing-masing model yang 

dibedakan menjadi dua jenis, yakni tipe error I dan tipe error II. Tipe error I 
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berisikan jumlah sampel yang salah prediksi dimana model memprediksi tidak 

terjadi financial distress atau grey area tapi sebenarnya mengalami financial 

distress. Sebaliknya, tipe error II berisikan jumlah sampel salah prediksi dimana 

sampel diprediksi dalam kondisi financial distress tapi sebenarnya tidak terjadi 

atau ada dalam kondisi non distress. Berikut merupakan penjelasan terkait hasil 

uji akurasi terhadap tiga model prediksi. 

Tabel 4. 13 

Perbandingan Akurasi Model 2018-2019 

Peringkat Metode Tingkat 

Akurasi 

Error 

Tertimbang 

Tipe 

Error I 

Tipe 

Error II 

1 Zmijewski 88.46% 11.54% 40.00% 4.76% 

2 Grover 80.77% 19.23% 57.14% 5.26% 

3 Z-Score 69.23% 30.77% 40.00% 25.00% 

Berdasarkan uji akurasi periode 2018-2019, model Zmijewski memiliki 

tingkat akurasi paling tinggi yakni sebesar 88.46%. Sementara itu, model 

Grover menempati peringkat kedua dengan akurasi sebesar 80.77% dan model 

Altman Z-Score dengan akurasi paling rendah sebesar 69.23%. Sementara itu, 

jika dilihat berdasarkan tipe error I model Zmijewski memiliki tingkat error 

tipe I yang sama dengan Altman Z-Score yakni 40.00%. Pada model Grover 

justru memiliki tingkat error tipe I paling tinggi sebesar 57.14%. Selanjutnya, 

pada tingkat error tipe II model Zmijewski menempati yang paling rendah 

sebesar 4.76% yang diikuti model Grover sebesar 5.26%, dan Altman Z-Score 

dengan tingkat error tipe II paling tinggi sebesar 25.00%. Dari hasil tersebut, 

periode 2018-2019 lebih tepat menggunakan model prediksi Zmijewski karena 
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tingkat akurasi yang dimiliki lebih tinggi didukung dengan tingkat error yang 

lebih rendah dibanding model prediksi lainnya. 

Tabel 4. 14 

Perbandingan Akurasi Model 2020-2021 

Peringkat Metode Tingkat 

Akurasi 

Error 

Tertimbang 

Tipe Error I Tipe Error II 

1 Zmijewski 92.31% 7.69% 25.00% 4.55% 

2 Grover 84.62% 15.38% 40.00% 9.25% 

3 Z-Score 73.08% 26.92% 20.00% 31.25% 

 

Berdasarkan uji akurasi periode 2020-2021, model Zmijewski memiliki 

tingkat akurasi paling tinggi sebesar 92.31% yang diikuti model Grover para 

peringkat kedua sebesar 84.62% dan model Altman Z-Score dengan akurasi 

paling rendah sebesar 73.08%. Sementara itu, pada error tipe I model Altman 

Z-Score memiliki tingkat error paling rendah yakni sebesar 20.00% yang 

diikuiti oleh model Zmijewski pada urutan kedua sebesar 25% dan model 

Grover dengan tingkat error paling tiinggi sebesar 40.00%. Akan tetapi, apabila 

dilihat dari tingkat error tipe II, model Zmijewski memiliki nilai paling rendah 

sebesar 4.55%, Grover 9.25%, dan Altman Z-Score dengan nilai paling tinggi 

sebesar 31.25%. Pada periode ini apabila dilihat berdasarkan tingkat akurasi 

model Zmijewski lebih tepat digunakan sebagai alat prediksi. 

Dari hasil tersebut, pada periode 2020-2021 menunjukkan bahwa model 

prediksi masih memiliki tingkat akurasi yang lebih tinggi dibanding model 
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prediksi lainnya sehingga lebih tepat digunakan untuk melakukan prediksi 

financial distress pada periode tersebut. 

Tabel 4. 15 

Perbandingan Akurasi Model 2018-2021 

Peringkat Metode Tingkat 

Akurasi 

Error 

Tertimbang 

Tipe Error I Tipe Error II 

1 Zmijewski 88.46% 11.54% 25.00% 9.09% 

2 Grover 88.46% 11.54% 40.00% 4.76% 

3 Z-Score 69.23% 30.77% 40.00% 25.00% 

 

Pada table sebelumnya telah dipaparkan perbandingan masing-masing 

pada periode berbeda yakni pada 2018-2019 dan 2020-2021. Hasil perhitungan 

menunjukkan bahwa baik pada periode sebelum dan saat terjadinya Covid-19, 

model Zmijewski lebih tepat digunakan dalam melakukan prediksi financial 

distress dimana akurasi tertinggi pada periode 2020-2021 sebesar 92.31% 

sedangkan periode 2018-2019 sebesar 88.46%.  

 Berdasarkan perhitungan secara menyeluruh dari periode 2018-2021, 

model Zmijewski dan Grover memiliki tingkat akurasi sama besarnya yakni 

88.46% dan Altman Z-Score sebesar 69.23%. Meskipun memiliki tingkat 

akurasi sama besar, tingkat error tipe I yang dimiliki memiliki perbedaan. 

Model Zmijewski memiliki tingkat error tipe I paling rendah yakni 25.00% 

yang berarti tingkat kesalahan prediksi model terhadap perusahaan dinyatakan 

non-distress ternyata mengalami distress lebih rendah, sedangkan model Grover 

dan Altman Z-Score sama besar yakni 40.00%. Oleh karena itu, berdasarkan 
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table 4.15 dapat disimpulkan bahwa model Zmijewski merupakan model 

prediksi dengan akurasi tertinggi dan tingkat error terendah sehingga lebih tepat 

digunakan dalam melakukan prediksi terhadap perusahaan sektor infrastruktur 

di Indonesia. 

Hasil dengan tingkat akurasi yang sama pada model Zmijewski dan 

Grover sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Nisa 

et al., 2022) yang melakukan analisis pada perusahaan farmasi dimana hasil 

penelitian menunjukkan bahwa model Zmijewski dan Grover memiliki akurasi 

yang sama hingga 100%. Penelitian yang dilakukan oleh (Kassidy & Handoko, 

2022) pada perusahaan manufaktur sebelum dan saat Covid-19 juga 

menunjukkan hasil yang sama dimana akurasi model Grover dan Zmijewski 

tidak menunjukkan perbedaan. Namun, apabila disimpulkan berdasarkan tabel 

4.15, secara keseluruhan periode 2018-2021 paling tepat menggunakan model 

Zmijewski pada perusahaan sektor infrastruktur. Hasil ini mendukung hasil 

analisis (Damayanti et al., 2023) pada perusahaan sektor transportasi dan 

logistik. Hasil menunjukkan bahwa model Zmijewski lebih akurat dalam 

melakukan prediksi financial distress terhadap perusahaan. 

Sementara itu, hasil penelitian ini berlawanan dengan penelitian 

(Kumar, 2023) pada perusahaan sektor logam di India. Hasil menunjukkan 

bahwa model Grover dinilai secara efektif memprediksi kondisi financial 

distress dengan akurasi sebesar 95.81%. Perbedaan ini dapat disebabkan 

beberapa faktor seperti kondisi perekonomian antar negara, sektor perusahaan 

yang diteliti hingga kebijakan yang dijalankan. Hasil berbeda juga ditunjukkan 
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pada analisis yang dilakukan (Yunita & Wibowo, 2021) pada perusahaan sektor 

transportasi Dimana model Grover lebih akurat dalam melakukan prediksi 

financial distress. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Simpulan 

1. Berdasarkan pengukuran akurasi yang telah dilakukan, periode 2018-2019 

model Zmijewski memiliki nilai akurasi tertinggi sebesar 88.46% sehingga 

menjadi model yang lebih tepat digunakan sebagai model prediksi pada periode 

tersebut.  

2. Pada periode 2020-2021 bersamaan dengan masuknya Covid-19 di 

Indonesia, model Zmijewski juga memiliki nilai akurasi tertinggi dibanding 

model prediksi lain sebesar 92.31% sehingga dianggap lebih tepat digunakan 

sebagai model prediksi pada periode tersebut.  

3. Berdasarkan perhitungan secara keseluruhan periode 2018-2021 diperoleh 

hasil bahwa model Zmijewski memiliki nilai akurasi yang paling baik yakni 

sebesar 88.46%. 

4. Model Zmijewski menjadi model prediksi dengan akurasi tertinggi yang 

didukung dengan tingkat error yang rendah sehingga menjadi model prediksi 

yang lebih tepat digunakan pada Perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Pada penelitian yang telah dilakukan masih terdapat keterbatasan yang 

dihadapi oleh peneliti. Keterbatasan tersebut yakni tidak seluruh perusahaan 

sektor infrastrukturdapat diambil sebagai sampel karena tidak memiliki data 

yang lengkap untuk penelitian. 
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5.3 Saran 

Terdapat beberapa saran yang dapat digunakan sebagai referensi bagi 

penelitian berikutnya, diantaranya: 

1. Peneliti selanjutnya dapat menambah sampel penelitian sehingga tingkat 

akurasi menjadi lebih baik. 

 

5.4 Implikasi Penelitian 

Implikasi dari penelitian ini diantaranya: 

1. Bagi manajemen dengan adanya penelitian dapat membantu untuk 

melakukan tindakan pencegahan sebelum terjadi kebangkrutan pada 

perusahaan. Selain itu, dapat membantu manajemen untuk melakukan 

evaluasi terhadap kinerja perusahaan pada tiap periode. 

2. Bagi investor hasil penelitian dapat membantu untuk melakukan penilaian 

terhadap kondisi perusahaan apakah dimasa depan memiliki kemungkinan 

masalah pada pembayaran beserta bunga dimasa depan. Hasil penelitian 

juga membantu investor dalam mengambil keputusan untuk menanamkan 

modal pada perusahaan atau tidak berdasarkan kondisi perusahaan. 

3. Bagi kreditur hasil penelitian dapat memberikan gambaran terkait kondisi 

perusahaan dapat diberikan pinjaman dan dengan kondisi yang ada apakah 

perusahaan memiliki kemampuan yang memadai untuk melakukan 

pengembalian dana secara tepat waktu dimasa depan. 
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LAMPIRAN 1 : Daftar Sampel Perusahaan 

 

No Kode Emiten Nama Emiten 

1 ISAT Indosat Tbk. 

2 CMNP Citra Manggala Nusaphala Persada 

3 TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk 

4 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk. 

5 META Nusantara Infrastructure Tbk. 

6 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. 

7 EXCL XL Axiata Tbk. 

8 TOTL Total Bangun Persada Tbk. 

9 FREN Smartfren Telecom Tbk. 

10 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

11 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 

12 JKON Jaya Konstruksi Manggala Prata 

13 DGIK Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk 

14 PTPP PP (Persero) Tbk. 

15 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk. 

16 TBIG Tower Bersama Infrastructure T 

17 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 

18 ACST Acset Indonusa Tbk. 

19 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk. 

20 BALI Bali Towerindo Sentra Tbk. 

21 LINK Link Net Tbk. 

22 IDPR Indonesia Pondasi Raya Tbk. 

23 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk. 

24 PPRE PP Presisi Tbk. 

25 WEGE Wijaya Karya Bangunan Gedung T 

26 IPCM Jasa Armada Indonesia Tbk. 
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LAMPIRAN 2 : Contoh Perhitungan Financial Distress 

 

Model Altman Z-Score 

 

 

Model Zmijewski 
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LAMPIRAN 3 : Contoh Perhitungan Financial Distress 

 

Model Grover 
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LAMPIRAN 4 : Perhitungan Sampel Model Altman Z-Score 2018-2019 
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LAMPIRAN 5 : Perhitungan Sampel Model Altman Z-Score 2020-2021 
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LAMPIRAN 6 : Perhitungan Sampel Model Altman Z-Score 2018-2021 
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LAMPIRAN 7 : Perhitungan Sampel Model Zmijewski 2018-2019 
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LAMPIRAN 8 : Perhitungan Sampel Model Zmijewski 2020-2021 
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LAMPIRAN 9 : Perhitungan Sampel Model Zmijewski 2018-2021 
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LAMPIRAN 10 : Perhitungan Sampel Model Grover 2018-2019 
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LAMPIRAN 11 : Perhitungan Sampel Model Grover 2020-2021 
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LAMPIRAN 12 : Perhitungan Sampel Model Grover 2018-2021 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


