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The majority of property and real estate companies that use internal funds as their main 
source of financing can be at risk of financial distress. Financial distress is a situation 
where the company has difficulty paying debts and has to bear more costs, expenses can 
reduce the value of the company. This study aims to find the most accurate financial dis-
tress prediction model for use in the property and real estate sectors listed on the Indonesia 
Stock Exchange. The financial distress prediction models used in this study are the Altman 
model, the Springate model, the Zmijewski model, and the Grover model. The population in 
this study amounted to 79 of property and real estate sector companies listed on the IDX. 
There are 28 companies in this study that were used as research samples with a total of 112 
observations for 4 periods. The sampling process used a purposive sampling technique. The 
data from the model predictions are compares with sample category 1 (financial distress) 
and category 0 (non-financial distress). This study also uses robustness check to test the 
robustness of the first prediction results. The results showed that Grover model was the 
most accurate predictive model with an accuracy rate of 88 percent, then the Altman model 
at 76,8 percent, the Springate model at 55,3 percent, and the Zmijewski model at 68 per-
cent. 
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Mayoritas perusahaan property dan real estate yang menggunakan dana internal sebagai 
sumber utama pembiayaan dapat memiliki risiko kesulitan keuangan (financial distress).  
Financial distress merupakan situasi di mana perusahaan mengalami kesulitan membayar 
utang dan harus menanggung biaya lebih banyak, pengeluaran biaya dapat mengurangi 
nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mencari model prediksi financial distress 
yang paling akurat untuk digunakan pada sektor property dan real estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Model prediksi financial distress yang digunakan dalam penelitian 
ini yaitu, model Altman, model Springate, model Zmijewskim dan model Grover. Populasi 
dalam penelitian ini berjumlah 79 perusahaan sektor property dan real estate yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia. Terdapat 28 perusahaan dalam penelitian yang digunakan 
sebagai sampel, dengan total 112 data selama 4 periode. Proses pengambilan sampel 
menggunakan teknik purposive sampling. Data hasil prediksi model dibandingkan dengan 
sampel kategori 1 (financial distress) dan sampel kategori 0 (non-financial distress). 
Penelitian ini juga menggunakan robustness check untuk menguji ketahanan dari hasil 
prediksi yang pertama. Hasil penelitian menunjukkan bahwa model Grover adalah model 
prediksi yang paling akurat dengan tingkat akurasi sebesar 88 persen, lalu model Altman 
sebesar 76,8 persen, model Springate sebesar 55,3 persen, dan model Zmijewski sebesar 68 
persen. 
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1. Pendahuluan 

Sektor property dan real estate memiliki peran 
penting dalam pertumbuhan ekonomi di Indonesia 
(Chandra & Defia, 2018). Sektor perekonomian ini 
merupakan sektor yang dapat menyerap tenaga ker-
ja dalam jumlah banyak sehingga mengurangi ting-
kat pengangguran serta memiliki dampak yang 
positif terhadap sektor ekonomi lainnya (Mualim & 
Awom, 2019). Kondisi perekonomian yang labil a-
tau tidak menentu, menyebabkan daya beli masya-
rakat menurun, khususnya pada property dan real 
estate, hal ini membuat perusahaan yang bergerak di 
bidang property  dan real estate maupun investor su-
lit untuk menjual asetnya dengan harga yang lebih 

tinggi (Furqoni & Haryono, 2019). Bank Indonesia 
(BI) melakukan survei terhadap pertumbuhan In-
deks Harga Property Residensial (IHPR) dengan ha-
sil pada kuartal II tahun 2019 sebesar 1,47 persen 
secara tahunan, dan pertumbuhan tersebut paling 
kecil sejak tahun 2012 (Adharsyah, 2019). Gambar 1 
menunjukkan bahwa pertumbuhan tertinggi IHPR 
terjadi pada tahun 2013 dengan tingkat persentase 
mencapai 20 persen, lalu mengalami penurunan te-
rus menerus hingga tahun 2019, perlambatan ter-
sebut sebanding dengan perlambatan biaya dari ru-
mah tangga yang dapat dilihat dari Indeks Harga 
Konsumen (IHK), hanya sebesar 0,8 persen pada 
kuartal II tahun 2019. 

 

 
Gambar 1. Grafik Pertumbuhan Harga Rumah Tahun 2012-2019 

Sumber: Data Sekunder Diolah (2022) 

Masa pandemi pada awal tahun 2020 telah 
berdampak pada penjualan property semakin me-
nurun (Nasution, 2021). Penjualan yang terus me-
nurun dapat berpengaruh terhadap pembayaran 
utang perusahaan (Rajagukguk et al., 2017). Sektor 
property dan real estate dipilih dalam penelitian ini 
karena perlambatan harga pada property sejak ta-
hun 2013 yang sebanding dengan perlambatan in-
deks harga konsumen pada tahun 2018-2019 me-
nyebabkan penurunan penjualan, dimana penju-
alan berpengaruh pada profitabilitas perusahaan. 
Penurunan profitabilitas selama dua tahun ber-
turut-turut dapat menyebabkan perusahaan me-
ngalami financial distress, serta kegagalan peru-
sahaan dalam membayar utang (Wahyuningtyas & 
Fatmawati, 2021). 

Kinerja keuangan suatu perusahaan harus 
dievaluasi secara berjangka untuk menganalisis ke-
sehatan keuangan perusahaan. Mayoritas perus-
ahaan property dan real estate yang menggunakan 
dana internal sebagai sumber utama pembiayaan 
dapat memiliki risiko kesulitan keuangan (financial 
distress) (Ambarsari, 2020). Moleong (2018), (Putri 
et al., 2018) menyatakan, financial distress merupa-

kan situasi di mana perusahaan mengalami kesulit-
an membayar utang dan harus menanggung biaya 

lebih banyak yang terdiri dari biaya langsung dan 
tidak langsung, pengeluaran biaya dapat mengu-
rangi nilai perusahaan. Perusahaan yang kondisi 
keuangannya tidak sehat bisa berada pada posisi 
bangkrut ataupun likuidasi (Younas et al., 2021). 
Prediksi financial distress dapat dilakukan dengan 
beberapa model, diantaranya menggunakan model 
Altman, model Springate, model Zmijewski, model 
Fulmer, model Grover, model Foster, model Zav-
gren, model Ohlson, dan lain sebagainya. 

Pada penelitian ini, prediksi financial distress 

pada perusahaan property dan real estate akan 
membandingkan empat model prediksi, yaitu mo-
del Altman, model Springate, model Zmijewski, 
dan model Grover. Perbandingan empat model ter-
sebut dalam penelitian ini karena semua model pe-
ngukuran dapat digunakan untuk memprediksi ke-
bangkrutan (Ditasari et al., 2019). Model Altman 
yang ditemukan pada tahun 1968 mampu mem-
prediksi kebangkrutan dengan tingkat akurasi 95 
persen pada perusahaan selama 12 bulan, model ini 
menggunakan teknik statistik Multiple Discriminant 
Analysis (MDA), dimana teknik ini menekan pada 
kombinasi linier dua atau lebih prediktor yang da-
pat membedakan kelompok gagal dengan kelom-
pok yang tidak gagal pada perusahaan (Hertina & 
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Kusmayadi, 2020). Seiring perkembangan waktu, 
model Altman diperbarui dan dikaji ulang pada 
model lainnya, seperti model Grover, Springate, 
dan Zmijewski yang merupakan pendesainan dan 
penilaian ulang terhadap model Altman, model ini 
menggunakan teknik statistik multiple discriminant 
analysis (Permana et al., 2017). Jadi, empat model 
tersebut saling berkesinambungan antara satu mo-
del dengan model lainnya. 

Model Altman memiliki keunggulan dalam 
menggabungkan berbagai rasio keuangan secara 
bersama-sama, dengan penggunaan rasio earning 
before interest and tax (EBIT) terhadap total aset da-

pat diketahui seberapa besar laba kotor yang di-
peroleh perusahaan dari kegiatan utamanya (Herti-
na & Kusmayadi, 2020). Model Springate memiliki 
keunggulan dalam mengetahui kemampuan laba 
sebelum pajak dalam membayar kewajiban lancar 
dengan penggunaan rasio net profit before taxes ter-
hadap current liabilities (Permana et al., 2017). 
Ditasari et al. (2019), dalam penelitiannya menga-

takan bahwa model Zmijewski dapat menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam membayar kewa-
jiban jangka pendek dengan menggunakan current 
ratio, sedangkan model Grover dapat digunakan 
untuk mengetahui tingkat likuiditas total aset dan 
modal kerja dari rasio working capital terhadap 
total aset. Penelitian model prediksi financial dis-
tress telah dilakukan pada beberapa sektor perus-
ahaan di Indonesia, diantaranya sektor perbankan, 
sektor kesehatan, pertambangan, otomotif, man-
ufakur dan lain sebagainya.  

Penelitian Muzanni & Yuliana (2021), mela-
kukan analisis perbandingan pada model prediksi 
dengan objek penelitian adalah perusahaan retail di 
Indonesia dan Singapura, lalu diperoleh hasil bah-
wa model paling akurat pada kedua negara ber-
beda, untuk negara Indonesia model Zmijewski a-
dalah yang paling akurat, sedangkan untuk negara 
Singapura yaitu model Altman, perbedaan hasil 
tersebut dapat dipengaruhi dari tingkat leverage 
dan likuiditas dari sektor kedua negara. Awwad & 
Razia (2021), dalam penelitiannya menggunakan 
model Altman untuk memprediksi performa sektor 
industri di Palestina, lalu kesimpulan yang diper-
oleh bahwa model Altman dapat memprediksi se-
cara signifikan dan menjadi efektif serta efisien. Al-
tman Z-Score juga digunakan sebagai katalis untuk 
mendeteksi penipuan perusahaan pada perusahaan 
Comscore di Amerika dengan model pembanding 
lainnya yaitu Beneish M-Score (Kukreja et al., 2020). 

Menurut Hastuti (2018), penelitian mengenai 
prediksi financial distress telah dilakukan banyak 

peneliti, umumnya hanya menggunakan model Al-
tman Z-Score, dan untuk model lain masih terbatas. 
Dalam penelitian ini, peneliti hendak menambah-
kan model lain selain Altman Z-Score, yaitu seperti 
model Springate, Zmijewski, serta Grover dengan 
maksud mengetahui perbandingan tingkat akurasi 
empat model tersebut dalam menilai kondisi finan-
cial distress. Peneliti tertarik menambahkan model 
Springate, model Zmijewski, dan model Grover ka-
rena model tersebut merupakan pembaruan dari 
mo-del Altman dengan teknik multiple discrimi-
nant analysis. Sehingga, peneliti akan melihat lagi 
diantara ke-empat model tersebut, manakah yang 
memiliki akurasi tertinggi untuk memprediksi kon-
disi financial distress pada perusahaan sektor pro-
perty dan real estate. Penentuan tingkat akurasi yai-
tu dengan cara skoring antara prediksi yang mun-
cul dari setiap model financial distress dengan kea-
daan real perusahaan, skoring tersebut nantinya 
menggunakan uji beda lalu hasil dari uji beda un-
tuk menentukan tingkat akurasi setiap model de-
ngan menambahkan perhitungan error type I dan 
error type II. Gunawan et al. (2017) mengenai per-
bandingan penggunaan model Altman, Grover, 
Springate, dan Zmijewski dalam memprediksi fi-

nancial distress menunjukkan bahwa model Zmijew-
ski merupakan model paling akurat untuk mem-
prediksi kondisi financial distress. Penelitian lain 
terhadap perusahaan pertambangan mengenai 
perbandingan model Grover, Altman, dan Spri-
ngate, membuktikan bahwa model Grover, Altman, 
dan Zmijewski memiliki tingkat akurasi tinggi di-
atas 60 persen, sedangkan Springate tingkat akura-
sinya sebesar 48,7 persen (Komarudin et al., 2019).  

Penelitian dengan model tersebut telah ban-
yak dilakukan, khususnya pada perusahaan man-
ufaktur, sektor ini memiliki banyak tahap dalam 
proses bisnisnya sehingga celah untuk melakukan 
kecurangan lebih besar, lalu sektor manufaktur me-
miliki listed company (perusahaan terdaftar) ter-

banyak  serta kapitalisasi pasar cukup besar di BEI 
yang selalu menghasilkan return saham selama 
periode 2012-2016 (Andes et al., 2017; Apriani, 
2019). Sedangkan pada perusahaan property dan re-
al estate masih jarang dilakukan penelitian de-ngan 

empat model yang telah disebutkan, dengan karak-
teristik dari sektor tersebut memiliki multiplier effect 
diatas satu, apabila sektor property mengalami ke-
naikan maka beberapa sektor lain seperti material, 
industry logistik, serta perbankan akan mengalami 
kenaikan juga, sektor property menyimpan aset da-
lam bentuk tidak lancer yaitu dalam bentuk tanah 
dan bangunan, aset non lancar tersebut membu-
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tuhkan waktu dan biaya untuk dikonversi menjadi 
kas, sehingga dapat menyebabkan perusahaan cen-
derung mengalami financial distress (Putri, 2021). 
Tujuan dari penelitian ini untuk menentukan mo-
del prediksi yang paling akurat dalam mempredik-
si kondisi financial distress pada perusahaan sektor 
property dan real estate 

2. Pengembangan Hipotesis 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori Sinyal adalah salah satu teori yang da-
pat digunakan sebagai landasan dalam penelitian 
ini. Menurut Sari & Atahau (2020), penggunaan te-
ori sinyal untuk menjelaskan bahwa laporan keu-
angan dapat memberikan sinyal positif (good news) 
maupun sinyal negatif (bad news). Laporan keu-
angan dapat dijadikan sebagai sumber informasi 
atau media untuk mengetahui sinyal kegagalan 
perusahaan atau financial distress. Investor berhak 

mendapatkan informasi prospek perusahaan seper-
ti yang dimiliki manajer, pada kenyataannya infor-
masi yang dimiliki manajer lebih besar dari yang 
diperoleh investor sehingga timbul informasi asi-
metri (Sudrajat & Wijayanti, 2019). 

Teori sinyal membuktikan bahwa perusa-
haan adalah pihak yang terdorong untuk menya-
jikan informasi seputar laporan keuangan terhadap 
pihak-pihak pemangku kepentingan sehingga situ-
asi perusahaan dapat diketahui (Connelly et al., 
2011; Assaji & Machmuddah, 2017; dan McAndrew, 
2021) Keputusan perusahaan untuk menerbitkan 
hutang baru dapat menjadi sinyal bagi pemegang 
saham dan investor terhadap prospek perusahaan 
yang akan datang (Sumani, 2020). Penerbitan hu-
tang dapat berdampak baik bagi perusahaan kare-
na mengurangi pajak, serta dapat memberikan 
dampak buruk juga karena mempengaruhi struk-
tur modal perusahaan (Wulandari & Artini, 2019). 

Financial Distress 

Africa (2016) menyatakan, financial distress 

atau kesulitan keuangan adalah sebuah fase penu-
runan kondisi keuangan sebuah perusahaan sebe-
lum fase kebangkrutan atau penutupan perusahaan 
(likuidasi). Kondisi kesulitan keuangan dapat di-
prediksi dalam analisis rasio keuangan untuk me-
ngetahui probabilitas kebangkrutan sebuah peru-
sahaan (Sudrajat & Wijayanti, 2019). Kondisi finan-
cial distress  dapat disebabkan karena turunnya nilai 
penjualan, penurunan nilai penjualan dapat dise-
babkan adanya kondisi ekonomi dalam suatu ne-
gara, trend industri, maupun minat masyarakat ter-
hadap penawaran tidak sebanding dengan produk 

yang ditawarkan perusahaan (Yousaf et al., 2020; 
Sumani, 2020; Li et al., 2021; Liahmad et al., 2021).  
Fachrudin (2020) berpendapat, financial distress me-
rupakan kondisi yang dipengaruhi oleh neraca dan 
efek laba, kondisi financial distress di Indonesia se-
ring dipengaruhi oleh financial leverage  dan profita-
bilitas. Indikator financial distress dapat ditunjukkan 
dari beberapa hal, yaitu perusahaan memiliki laba 
(net income) negatif selama dua tahun berturut-

turut, pengurangan atau gagal membayar dividen 
sama sekali, serta peningkatan utang selama dua 
tahun berturut-turut (Salim & Ismudjoko, 2021). 
Mengenali kondisi financial distress  lebih awal da-

pat menggunakan model sistem peringatan dini 
(early warning system), tujuan tersebut untuk mem-
perbaiki kondisi sebelum mencapai titik krisis pada 
perusahaan (Fifrianti & Santosa, 2019). 

Sebuah model yang dapat digunakan dalam 
analisis awal kondisi financial distress telah digu-
nakan oleh banyak peneliti, diantaranya model Al-
tman (1968), model Springate (1978), model Zmi-
jewski (1983), model Grover (1968), dan lain seba-
gainya. Beberapa model yang telah disebutkan me-
miliki beberapa keunggulan, diantaranya, model 
Altman memiliki keunggulan dalam menggabung-
kan berbagai rasio keuangan secara bersama-sama, 
dengan penggunaan rasio earnings before interest and 
tax (EBIT) terhadap total asset dapat diketahui 
seberapa besar laba kotor yang diperoleh perusa-
haan dari kegiatan utamanya (Hertina & Kusma-
yadi, 2020). Model Springate memiliki keunggulan 
dalam mengetahui kemampuan laba sebelum pajak 
dalam membayar kewajiban lancar dengan peng-
gunaan rasio net profit before taxes terhadap current 
liabilities (Permana et al., 2017). Ditasari et al. (2019), 
dalam penelitiannya mengatakan bahwa model 
Zmijewski dapat menunjukkan kemampuan peru-
sahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek 
dengan menggunakan current ratio, sedangkan mo-

del Grover dapat digunakan untuk mengetahui 
tingkat likuiditas total aset dan modal kerja dari ra-
sio working capital terhadap total assets. 

Model Altman 

Analisis menggunakan model Altman dila-
kukan dengan cara mengidentifikasi beberapa 
macam rasio keuangan yang memiliki nilai penting 
dalam mempengaruhi kinerja perusahaan. Sampel 
yang digunakan saat pertama kali menggunakan 
model Altman yaitu 66 perusahaan yang terdiri 33 
perusahaan bangkrut dan 33 perusahaan tidak 
bangkrut dengan menggunakan multiple discrimi-
nant analysis (MDA) (Hastuti, 2018). Menurut Fa-

chrudin (2020), terdapat satu metode standar yang 
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digunakan sebagai metode dasar untuk studi per-
bandingan dengan rumus berikut: 

Z-Score= 6,56WCTA + 3,26RETA + 6,72EBITA + 
1,05MVEBVD 

Keterangan: WCTA= working capital/ total asset; RETA= 
retained earning/ total asset; EBITA= earning before interest 
and tax / total asset; MVEBVD= market value of equity/ book 
value of debt 

Jika nilai z-score ≥ 2,6 diklasifikasikan sebagai pe-
rusahaan sehat, sedangkan z-score ≤ 2,59 diklasifi-
kasikan sebagai perusahaan yang sedang men-
galami financiaal distress. 

Model Springate 

Menurut Rahmat (2020), Gordon L.V. Springa-
te pada tahun 1978 mengembangkan sebuah model 
yang dapat memprediksi financial distress  dengan 
mengumpulkan 19 rasio keuangan, Springate me-
milih empat rasio yang bisa membedakan melalui 
sound business antara pailit dan tidak pailit sebuah 
perusahaan. Sari & Atahau (2020) menyatakan, ada 
metode dasar untuk melakukan studi perban-
dingan dengan rumus sebagai berikut: 

S-Score= 1,03WCTA + 3,07EBITA + 0,66EBTCL + 
0,4TATO 

Keterangan: WCTA= working capital / total asset; EBITA= 
earning before interest and tax / total asset; EBTCL= earning 
before tax / current liabilities; TATO= total asset turnover 

Jika nilai score < 0,862 maka diklasifikasikan seba-
gai perusahaan sedang mengalami financial distress. 
Sedangkan nilai score > 0,862 diklasifikasikan 
sebagai perusahaan sehat. 

Model Zmijewski 

Model Zmijewski menggunakan rasio keu-
angan yang dapat mengukur kinerja perusahaan, 
seperti leverage dan likuiditas agar model yang ada 
dapat berkembang (Sari & Atahau, 2020). Gunawan 
et al. (2017) mengatakan, terdapat nilai cut off yang 
berlaku dalam model Zmijewski, yaitu ketika score 

lebih besar atau sama dengan 0 maka perusahaan 
mengalami financial distress, jika score dibawah 0 
maka perusahaan tidak mengalami financial distress. 

Berikut persamaan dari model prediksi Zmijewski 
menurut Edi & Tania (2018): 

X-Score= -4,3 – 4,5ROA + 5,7TLTA + 0,,004CACL 

Keterangan: ROA= net income / total asset; TLTA= total 
liabilities / total asset; CACL= current asset / current 
liabilities 

Model Grover 

Model prediksi Grover merupakan model pe-
ngembangan riset dari model sebelumnya yaitu 
Altman, model ini dikembangkan oleh Jeffrey S. 
Grover (Putri & Syukri, 2020). Kategori sebuah 
perusahaan dapat dikatakan bangkrut ketika score 

hitung kurang dari 0,01 sedangkan perusahaan da-
pat dikatakan tidak bangkrut apabila score hitung 
lebih dari atau sama dengan 0,01 (Gunawan et al., 

2017). Berikut persamaan dari model prediksi Gro-
ver menurut Angkasa et al. (2020): 

G-Score= 1,65WCTA + 3,404EBITA – 0,016ROA + 
0,057 

Keterangan: WCTA= working capital / total asset; EBITA= 
earning before interest and tax / total asset; ROA= net income 
/ total asset 

Tabel 1. Perbandingan Nilai Cut Off  Setiap Model 

Model Prediksi Fi-
nancial Distress 

Nilai Cut Off  Keterangan 

Model Altman 
Z ≥ 2,6 Sehat 
Z ≤ 2,59 Financial Distress 

Model Springate 
S < 0,862 Financial Distress 

S > 0,862 Sehat 

Model Zmijewski 
X ≥ 0  Financial Distress 

X < 0 Sehat 

Model Grover 
G < 0,01  Financial Distress 

G ≥ 0,01  Sehat 

Beberapa hasil penelitian menunjukkan an-
tara model Altman, Springate, Zmijewski, dan Gro-
ver memiliki presentasi tingkat akurasi yang ber-
beda-beda. Temuan penelitian Wahyuni & Rubiyah 
(2021) model Altman memiliki akurasi sebesar 76 
persen, model Zmijewski memiliki akurasi sebesar 
70,7 persen, sedangkan model Springate dan Gro-
ver memiliki akurasi sebesar 69 persen. Penelitian 
lain yang menggunakan model Altman, Springate, 
dan Zmijewski memberikan hasil tingkat akurasi 
yang berbeda-beda, Springate memiliki tingkat 
akurasi 80 persen, jika dibandingkan dengan model 
Altman lebih tinggi 20 persen karena Altman hanya 
60 persen, lalu Zmijewski lebih unggul 7 persen 
dibandingkan Springate, yaitu sebesar 87 persen 
(Muzanni & Yuliana, 2021). Komarudin et al. (2019), 
dalam penelitiannya menggunakan model Altman, 
Springate, Zmijewski dan Grover, masing-masing 
model memiliki perbedaan pada tingkat akurasi, 
Altman terbukti memiliki akurasi tertinggi dengan 
presentase 66,7 persen, lalu Grover dengan tingkat 
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akurasi sebesar 64 persen, Zmijewski memiliki nilai 
akurasi 61,5 persen, sedangkan Springate memiliki 
nilai presentase lebih rendah 20 persen dari ketiga 
model tersebut, yaitu sebesar 48,7 persen. 
H1: Terdapat perbedaan hasil prediksi financial 

distress maupun non financial distress dari 
setiap model dengan kenyataan yang 
sebenarnya. 

H2:  Terdapat satu model yang paling akurat dalam 
memprediksi financial distress pada 
perusahaan sektor property dan real estate. 

3. Data dan Metode  

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian 
deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Sumber 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
data sekunder yang diperoleh dari laporan keu-
angan tahunan perusahaan sektor property dan real 
estate yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Laporan keuangan diperoleh dengan cara mengak-
ses situs web Bursa Efek Indonesia yaitu melalui 
www.idx.co.id.  

Populasi dalam penelitian ini adalah peru-
sahaan sektor property dan real estate yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia baik perusahaan utama 
maupun perusahaan pengembang. Total perusaha-
an yang terdaftar sebanyak 79 perusahaan, terdiri 
dari 35 perusahaan utama, 43 perusahaan pengem-
bang dan 1 perusahaan akselerasi, dengan rentang 
waktu tercatat dari tahun 1989-2021. Populasi pene-
litian yang berjumlah 79 perusahaan, diambil bebe-
rapa perusahaan untuk sampel penelitian. Teknik 
pengambilan sampel dalam penelitian ini meng-
gunakan teknik purposive sampling. 

Teknik purposive sampling atau metode 
sampel bertujuan dipilih dalam penelitian ini agar 
mendapatkan sampel yang representative (mewakili 
seluruh populasi) sesuai dengan pertimbangan dan 
kriteria yang ditentukan oleh peneliti (Mudjijah et 

al., 2019). Proses pengambilan sampel memper-
hatikan beberapa kriteria yang telah ditentukan, 
yaitu: (1) Perusahaan property dan real estate  yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
1997-2018, (2) Perusahaan property dan real estate 

yang menerbitkan laporan keuangan secara leng-
kap selama periode 2017-2020, (3) Laporan 
keuangan perusahaan property dan real estate yang 
telah masuk dalam periode audit. Total kese-
luruhan sampel yang ada sebanyak 28 perusahaan 
selama periode empat tahun. Sehingga total data 
yang digunakan sebanyak 112 data. 

Sampel perusahaan property dan real estate 

dibagi menjadi dua kategori, yaitu kategori 0 untuk 

perusahaan dengan kondisi sehat (non financial 

distress) dan kategori 1 untuk perusahaan dengan 
kondisi tidak sehat (financial distress). Penelitian 
Hastuti (2018) dan Sudrajat & Wijayanti (2019), 
kriteria penilaian untuk kategori perusahaan finan-
cial distress (disebut kategori 1) yaitu perusahaan 
yang memiliki net income negatif selama dua tahun 
berturut-turut, sedangkan untuk perusahaan de-
ngan kondisi sehat (disebut kategori 0) yaitu peru-
sahaan tidak memiliki net income negatif selama 
dua tahun berturut-turut dan berasal dari tahun 
serta sektor yang sama dengan sampel kategori 1. 

Metode analisis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah statistik deskriptif, uji kompa-
ratif, uji keakuratan model, serta robustness check 
dengan menggunakan software IBM SPSS Statistics 

26. Uji statistik deskriptif digunakan untuk menga-
nalisis data dengan cara mendeskripsikan maupun 
menggambarkan data yang telah terkumpul de-
ngan hasil yang diperoleh berupa nilai rata-rata, 
standar deviasi, varian, nilai maksimum dan mi-
nimum serta range (Sudrajat & Wijayanti, 2019). 
Langkah pengujian selanjutnya yaitu untuk melihat 
perbedaan antara hasil prediksi score setiap model 

dengan kondisi realita, sehingga dipilih uji kom-
paratif non parametrik menggunakan McNemar 
Test. Apabila hasil Exact Sig.(2-tailed) kurang dari 
0,05 maka terdapat perbedaan antara kedua sam-
pel. Untuk perhitungan tingkat akurasi dengan ca-
ra berikut: 

Tingkat Akurasi=  x 100% 

Pertimbangan lain seperti tingkat error juga 
digunakan dalam hal ini. Error dibagi menjadi dua 
jenis, yaitu Type I Error dan Type II Error. Type I Er-
ror merupakan kesalahan dari sampel perusahaan 

yang diprediksi sehat tetapi pada kenyataannya 
mengalami financial distress. Type II Error meru-
pakan kesalahan sampel yang diprediksi menga-
lami financial distress tetapi dalam kenyataannya 
tidak mengalami kondisi financial distress. Tingkat 
error dihitung dengan cara berikut: 

Type I Error =  x 100% 

Type II Error =  x 100% 

Langkah selanjutnya yaitu robustness check. 
Tujuan dari pengujian ini adalah untuk melihat 
kembali tingkat akurasi model prediksi saat uji 
keakuratan dan setelah dilakukan uji robustness 
check dengan indikator selain net income, apakah 

http://www.idx.co.id/
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memberikan hasil yang sama atau berbeda. Pada 
robustness check kondisi realita perusahaan diten-
tukan berdasarkan hasil perhitungan interest cove-
rage ratio, jika  hasil perhitungan kurang dari satu 
maka kondisi perusahaan tergolong financial dis-
tress (Kliestik et al., 2020). 

4. Hasil  

Statistik Deskriptif 

Penelitian ini menggunakan data analisis 
sebanyak 112 nilai score hasil prediksi keempat mo-

del. Hasil statistik deskriptif disajikan pada Tabel 2. 
Model Altman diukur menggunakan rasio modal 
kerja terhadap total aset, laba ditahan, EBIT, serta 
nilai pasar, dengan nilai terendah sebesar -3,24 ya-
itu dalam keadaan financial distress, hal ini dapat 

disebabkan karena kondisi keuangan perusahaan 
seperti laba ditahan, total aset, EBIT, dalam kea-
daan negatif. Nilai score maksimal sebesar 47,83 

maka perusahaan dalam keadaan sehat. Rata-rata 
dari 112 score memiliki nilai sebesar 7,14 sehingga 
untuk model Altman lebih banyak memprediksi 
dalam keadaan sehat. Nilai rata-rata sebesar 7,14 
dan nilai standar deviasi sebesar 8,56, dimana nilai 
rata-rata lebih kecil dari nilai standar deviasi yang 
berarti data cenderung heterogen. Model Springate 
diukur menggunakan rasio WCTA,EBITA, EBTCL, 
dan TATO dengan nilai terendah sebesar -3,67 
yaitu dalam keadaan financial distress, hal tersebut 
dapat disebabkan karena penjualan mengalami pe-
nurunan maupun laba dalam kondisi negatif. Nilai 

score maksimal sebesar 3,98 dimana perusahaan 
dalam keadaan sehat. Nilai rata-rata sebesar 0,46, 
berarti model Springate lebih  banyak memprediksi 
kondisi financial distress. Nilai rata-rata sebesar 0,46 
dan nilai standar deviasi sebesar 0,76, dimana nilai 
rata-rata lebih kecil dari nilai standar deviasi yang 
berarti data cenderung heterogen. Model Zmije-
wski diukur menggunakan laba bersih terhadap 
total aset, total utang terhadap aset, dan aset lancar 
terhadap utang lancar, dengan nilai terendah se-
besar -4,31 yaitu dalam keadaan sehat. Nilai score 

maksimal sebesar 2,17 dimana perusahaan dalam 
keadaan financial distress, hal ini dapat disebabkan 

karena laba yang diperoleh negatif, maupun total 
aset yang dimiliki lebih kecil dari total utang. Nilai 
rata-rata sebesar -2,35, berarti model Zmijewski le-
bih  banyak memprediksi kondisi sehat. Nilai rata-
rata sebesar -2,35 dan nilai standar deviasi sebesar 
1,28, dimana nilai rata-rata lebih kecil dari nilai 
standar deviasi yang berarti data cenderung hete-
rogen. Model Grover diukur menggunakan rasio 
WCTA, EBITA, dan ROA dengan nilai terendah 
sebesar -0,82 yaitu dalam keadaan financial distress, 
hal tersebut dapat disebabkan karena laba bersih 
maupun total aset dalam keadaan negatif. Nilai 
score maksimal sebesar 1,59 dimana perusahaan 
dalam keadaan sehat. Nilai rata-rata sebesar 0,53, 
berarti model Grover lebih  banyak memprediksi 
kondisi sehat. Nilai rata-rata sebesar 0,53 dan nilai 
standar deviasi sebesar 0,46, dimana nilai rata-rata 
lebih besar dari nilai standar deviasi yang berarti 
data cenderung homogen. 

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maksimum Rerata Std. Deviasi 

Altman 112 -3,240 47,830 7,140 8,560 
Springate 112 -3,670 3,980 0,460 0,763 
Zmijewski 112 -4,310 2,170 -2,350 1,280 
Grover 112 -0,820 1,590 0,530 0,465 

Uji Komparatif 

Dari hasil uji McNemar yang dapat di lihat pada 

Tabel 3, menunjukkan bahwa sampel model 
Altman dan model Grover dari tahun  2017-2020 
memiliki nilai exact sig. (2-tailed) lebih dari 0,05 se-

hingga dapat dikatakan tidak terdapat perbedaan 
antara hasil prediksi model Altman dan model 
Grover dengan kondisi realita. Sampel yang dimi-
liki model Springate dan model Zmijewski dari 
tahun 2017-2020 memiliki nilai exact sig. (2-tailed) 

kurang dari 0,05 sehingga dapat dikatakan terdapat 
perbedaan antara prediksi model Springate dan  

 

model Zmijewski dengan sampel kondisi realita 
perusahaan. 

Keakuratan Model Prediksi 

Hasil dari uji beda McNemar Test dapat 

digunakan untuk mencari tingkat akurasi dari 
masing-masing model prediksi sehingga nanti 
dapat diketahui manakah model yang paling 
akurat untuk memprediksi kondisi financial distress 
pada perusahaan sektor property dan real estate, 
berikut hasil tingkat akurasi yang diperoleh dari 
hasil prediksi benar terhadap jumlah sampel 
kategori 1 dan kategori 0 dari setiap model dengan 
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menggunakan sampel pembandingnya adalah 
kondisi realita atas dasar nilai net income per tahun. 
Serta diperoleh juga type I error dan type II error, 
dimana type I error memprediksi kondisi non 
financial distress tetapi dalam realitanya mengalami 
financial distress, lalu type II error memprediksi 
kondisi financial distress, tetapi dalam realitanya non 
financial distress. Berikut hasil tingkat akurasi dari 
model Altman yang ditunjukkan pada Tabel 4. 

Tabel 3. Hasil Uji McNemar 

 Exact Sig, (2-tailed) 

Altman_2017 & Realita_2017 1,000b 
Altman_2018 & Realita_2018 0,687b 
Altman_2019 & Realita_2019 0,375b 
Altman_2020 & Realita_2020 1,000b 
Springate_2017 & Realita_2017 0,001b 
Springate_2018 & Realita_2018 0,002b 
Springate_2019 & Realita_2019 0,000b 
Springate_2020 & Realita_2020 0,000b 
Zmijewski_2017 & Realita_2017 0,004b 
Zmijewski_2018 & Realita_2018 0,002b 
Zmijewski_2019 & Realita_2019 0,004b 
Zmijewski_2020 & Realita_2020 0,008b 
Grover_2017 & Realita_2017 0,250b 
Grover_2018 & Realita_2018 0,250b 
Grover_2019 & Realita_2019 0,250b 
Grover_2020 & Realita_2020 0,625b 

N=28 

Tabel 5 menunjukkan bahwa model Altman 
memprediksi dengan benar sebanyak 62 sampel 
dari 112 sampel yang ada, maka tingkat akurasi 
dari model Springate sebesar 55 persen. Sebanyak 
50 sampel diprediksi salah yaitu dalam keadaan 
financial distress sehingga tingkat kesalahan type II 
error sebesar 69 persen. Karena model Springate 

memprediksi dengan benar terhadap 40 sampel 
kategori 1 sehingga type I error sebesar 0 persen. 

Tabel 4. Tingkat Akurasi Model Altman 

Prediksi Benar Prediksi Salah 

Tahun Benar 
Kesalahan 

Type I 
Kesalahan 

Type II 

2017 21 3 4 
2018 22 4 2 
2019 23 4 1 
2020 20 4 4 
Jumlah 86 15 11 

Jumlah Sampel 112 40 72 

Tingkat Akurasi 76,80% 37,50% 15,30% 

Tabel 5 menunjukkan bahwa model Altman 
memprediksi dengan benar sebanyak 62 sampel 
dari 112 sampel yang ada, maka tingkat akurasi 
dari model Springate sebesar 55 persen. Sebanyak 
50 sampel diprediksi salah yaitu dalam keadaan 
financial distress sehingga tingkat kesalahan type II 

error sebesar 69 persen. Karena model Springate 

memprediksi dengan benar terhadap 40 sampel ka-
tegori 1 sehingga type I error sebesar 0 persen. 

Tabel 5. Tingkat Akurasi Model Springate 

Prediksi Benar Prediksi Salah 

Tahun Benar 
Kesalahan 

Type I 
Kesalahan 

Type II 

2017 17 0 11 
2018 18 0 10 
2019 16 0 12 
2020 11 0 17 

Jumlah 62 0 50 
Jumlah 
Sampel 

112 40 72 

Tingkat 
Akurasi 

55% 0% 69% 

Tabel 6. Tingkat Akurasi Model Zmijewski 

Prediksi Benar Prediksi Salah 

Tahun Benar 
Kesalahan 

Type I 
Kesalahan 

Type II 

2017 19 9 0 
2018 18 10 0 
2019 19 9 0 
2020 20 8 0 

Jumlah 76 36 0 

Jumlah 
Sampel 

112 40 72 

Tingkat 
Akurasi 

68% 90% 0% 

 Tabel 6 menunjukkan bahwa model Zmije-
wski memprediksi dengan benar sebanyak 76 sam-
pel dari 112 sampel, maka tingkat akurasi yang 
diperoleh sebesar 68 persen. Sebanyak 36 sampel 
diprediksi salah yaitu dalam keadaan non financial 
distress, sehingga tingkat kesalahan type I error pada 
model ini sebesar 90 persen. Karena model Zmi-
jewski memprediksi dengan tepat pada 72 sampel 
kategori 0 sehingga type II error sebesar 0 persen. 

Tabel 7. Tingkat Akurasi Model Grover 

Prediksi Benar Prediksi Salah 

Tahun Benar 
Kesalahan 

Type I 
Kesalahan 

Type II 

2017 25 3 0 
2018 25 3 0 
2019 25 3 0 
2020 24 3 1 

Jumlah 99 12 1 
Jumlah 
Sampel 

112 40 72 

Tingkat 
Akurasi 

88,40% 30% 1,40% 

Tabel 7 menunjukkan bahwa model Grover 
memprediksi dengan benar sebanyak 99 sampel, 

maka tingkat akurasi yang diperoleh dari model ini 
sebesar 88,4 persen. Sebanyak 12 sampel diprediksi 
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salah yaitu dalam keadaan non financial distress se-
hingga tingkat kesalahan type I error sebesar 30 per-

sen. Model Grover juga memprediksi satu sam-pel 
dengan salah yaitu dalam kondisi financial distress 
sehingga type II error sebesar 1,4 persen.  

Dari masing-masing tingkat akurasi yang 
telah diperoleh, dapat disimpulkan bahwa model 

prediksi Grover adalah yang paling akurat karena 
memiliki tingkat akurasi tertinggi dibandingkan 
ketiga model lainnya. Berikut adalah hasil perban-
dingan antara hasil prediksi uji beda pertama de-
ngan setelah dilakukannya robustness check yang 

dapat di lihat pada Tabel  8: 

Tabel 8. Perbandingan Tingkat Akurasi Uji Pertama dengan Robustness Check 

Model Pred-
iksi 

Tahun 
Tingkat Akurasi Berdasarkan Realita 

Tingkat Akurasi Berdasarkan Perhitungan 
Robustness 

 Financial 
Distress 

NonFinancial 
Distress 

Total 
Financial Dis-

tress 
NonFinancial Dis-

tress 
Total 

 

Model Altman 

2017 7 14 21 6 13 19 
 

2018 6 16 22 5 15 20 
 

2019 6 17 23 5 16 21 
 

2020 6 14 20 6 14 20 
 

Tingkat Akurasi 76,80% 71,40% 
 

Model 
Springate 

2017 10 7 17 10 7 17 
 

2018 10 8 18 10 8 18 
 

2019 10 6 16 9 5 14 
 

2020 10 1 11 10 1 11 
 

Tingkat Akurasi 55,35% 53,60% 
 

Model Zmi-
jewski 

2017 1 18 19 1 18 19 
 

2018 0 18 18 0 18 18 
 

2019 1 18 19 1 18 19 
 

2020 2 18 20 2 18 20 
 

Tingkat Akurasi 67,85% 67,90% 
 

Model Grover 

2017 7 18 25 6 17 23 
 

2018 7 18 25 6 17 23 
 

2019 7 18 25 6 17 23 
 

2020 7 17 24 6 16 22 
 

Tingkat Akurasi 88,40% 81,25% 
 

Dari Tabel 8, setelah dilakukan robustness 
check dan dibandingkan dengan hasil yang per-
tama, terbukti model Grover memiliki tingkat 
akurasi tertinggi. Model kedua dengan tingkat a-
kurasi tinggi setelah model Grover yaitu model 
Altman, lalu model Zmijewski dan yang terendah 
adalah model Springate. Tingkat akurasi model 
Altman memiliki selisih sebesar 5,4 persen de-
ngan hasil robustness check, lalu model Springate 
memiliki selisih sebesar 1,75 persen, model Zmije-
wski sebesar 0,05 persen, serta model Grover me-
miliki selisih sebesar 7,15 persen. 

5. Pembahasan 

Hasil analisis data menunjukkan hasil ting-
kat akurasi dan tingkat kesalahan masing-masing 
model. Model Altman memprediksi dengan benar 
financial distress dan non financial distress sebanyak 
86 sampel dari 112 sampel yang ada, sehingga 
tingkat akurasi dari model ini sebesar 76,8 persen, 
dengan tingkat type I error sebesar 37,5 persen dan  

 
type II error sebesar 15,3 persen. Tingkat type I er-
ror lebih tinggi dibandingkan tingkat type II error, 

berarti model Altman memprediksi lebih banyak 
kondisi non financial distress tetapi dalam kondisi 
realita terjadi financial distress. Model Springate 
memprediksi sebanyak 62 sampel terdiri dari fi-

nancial distress  dan non financial distress dari 112 
sampel dengan benar, sehingga tingkat akurasi 
model Springate sebesar 55,3 persen. Tingkat type 
I error dari model ini sebesar 0 persen, dan tingkat 
type II error sebesar 69 persen. Tingginya tingkat 
type II error  mengindikasikan bahwa model Spri-
ngate lebih banyak memprediksi kondisi non fi-

nancial distress tetapi dalam kondisi realita dalam 
keadaan non financial distress. 

Model Zmijewski memprediksi sebanyak 76 
sampel terdiri dari financial distress dan non fi-
nancial distress dari 112 sampel dengan tepat, se-
hingga tingkat akurasi model ini sebesar 68 per-
sen. Tingkat type I error sebesar 90 persen, sedang-
kan tingkat type II error sebesar 0 persen. Tingkat 
type I error  lebih tinggi dari tingkat type II error 
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berarti model Zmijewski lebih banyak mempre-
diksi kondisi non financial distress, tetapi kenya-
taannya dalam kondisi financial distress. Model 
Grover memprediksi sebanyak 99 sampel secara 
tepat dari 112 sampel yang diuji, model ini me-
miliki tingkat akurasi sebesar 88,4 persen. Tingkat 
type I error model Grover sebesar 30 persen, se-
dangkan type II error sebesar 1,4 persen. Tingkat 
type I error  lebih tinggi dari type II error berarti 

model Grover lebih banyak memprediksi kondisi 
non financial distress tetapi pada kenyataannya 
dalam kondisi financial distress. 

Model Grover menjadi model dengan tingkat 
akurasi tertinggi dapat disebabkan karena model 
Grover memiliki rasio  keuangan berupa modal 
kerja terhadap total aset, pendapatan sebelum pa-
jak dan bunga terhadap total aset, serta return on 
asset (ROA). Rasio likuditas dilihat dari rasio mo-
dal kerja terhadap total aset, rasio ini berfungsi 
untuk melihat aset lancar yang digunakan untuk 
membiayai operasional perusahaan tanpa gang-
guan likuiditas. Rasio pendapatan sebelum pajak 
dan bunga (EBIT) terhadap total aset dapat me-
ngukur produktivitas perusahaan dengan ditun-
jukkan dari kemampuan perusahaan untuk mem-
peroleh laba. Rasio return on asset (ROA) membe-
rikan gambaran seberapa efisien tata kelola peru-
sahaan dalam menggunakan aset untuk meng-
hasilkan pendapatan. Menurut Kusumaningrum 
(2021), model Grover dikatakan akurat dalam 
memprediksi financial distress karena menggu-

nakan rasio keuangan yang menunjukkan sebe-
rapa efektif sebuah perusahaan dalam memper-
oleh laba dari aset yang dimiliki. 

Model Grover menjadi model yang paling a-
kurat untuk perusahaan sektor property dan real 
estate, karena penggunaan rasio yang menilai dari 

total aset, modal kerja, pendapatan sebelum pajak 
dan bunga serta net income perusahaan pada ta-

hun 2017-2020 diprediksi sesuai dengan kondisi 
perusahaan, di mana dalam rentang waktu terse-
but terjadi perlambatan indeks harga konsumen. 
Kondisi tersebut berdampak pada laba maupun 
aset perusahaan, karena laba yang diperoleh se-
makin menurun tetapi terdapat beban keuangan, 
hutang lancar, serta kewajiban lainnya yang ha-
rus ditanggung perusahaan. Beberapa perusaha-
an yang terindikasi mengalami financial distress 
memiliki permasalahan seperti, net income yang 
diperoleh setiap tahunnya dalam keadaan negatif 
selama dua tahun berturut-turut. Laba kotor yang 
diperoleh lebih kecil dari beban keuangan yang 
harus ditanggung, sehingga dalam perhitungan 
interest coverage ratio berada pada score kurang 

dari satu. Perusahaan memiliki aset lancar lebih 
kecil dari nilai hutang lancar, sehingga kemam-
puan perusahaan untuk melunasi kewajiban 
jangka pendeknya belum bisa dikatakan baik. Pe-
rusahaan yang mengalami financial distress memi-

liki nilai ROA negatif, hal ini berarti laba perusa-
haan dalam kondisi rugi karena modal yang di 
investasikan belum mampu menghasilkan laba. 

Hasil penelitian ini menunjukkan hasil yang 
sama dengan penelitian Hastuti (2018); Yunita & 
Wibowo (2021); Elia & Rahayu (2021), bahwa mo-
del Grover adalah model prediksi financial distress 

yang paling akurat dibandingkan model Altman, 
Springate, dan Ohlson. Penelitian ini juga sesuai 
dengan penelitian Nasri et al. (2018), bahwa model 
Grover menjadi model paling akurat dalam me-
ngukur financial distress dibandingkan model Fos-
ter dan Ohlson dengan studi empiris pada peru-
sahaan property dan real estate. Penelitian ini juga 
mendukung hasil penelitian Zebua & Purnomo 
(2020), bahwa model Grover adalah model predik-
si paling akurat jika dibandingkan dengan model 
Altman, Springate, Zmijewski, Fulmer, serta Taf-
fler. Namun, penelitian ini tidak sejalan dengan pe-
nelitian Lutfiyyah & Bhilawa (2021), yang menya-
takan bahwa model Zmijewski adalah model yang 
paling akurat di antara model Altman, Springate, 
Grover, dan Ohlson. Penelitian Salim & Ismudjoko 
(2021), memberikan hasil bahwa model Altman 
dan Ohlson adalah model paling akurat diban-
dingkan model Zmijewski, Springate, dan Grover. 

6.  Simpulan Dan saran 

Simpulan 

Hasil pengujian pada bab sebelumnya da-
pat ditarik beberapa kesimpulan yaitu: dari keem-
pat model prediksi financial distress yang telah di-
lakukan uji beda dengan McNemar Test menun-
jukkan bahwa terdapat perbedaan hasil prediksi 
keempat model dengan kondisi yang sebenarnya. 
Hasil dari uji beda dapat digunakan untuk men-
cari nilai tingkat akurasi masing-masing model, 
dan didapatkan hasil bahwa model Grover memi-
liki tingkat akurasi tertinggi dibandingkan ketiga 
model lainnya. Penelitian ini juga menggunakan 
robustness check untuk melihat perbandingan hasil 
prediksi yang pertama dengan berdasarkan nilai 
interest coverage ratio. Dari kedua pengujian terse-
but, diperoleh tingkat akurasi dari model Altman 
sebesar 76,8 persen dan 71,4 persen, model Spri-
ngate sebesar 55,3 dan 53,6 persen, model Zmi-
jewski sebesar 68 persen, serta model Grover se-
besar 88 persen dan 81 persen. Dapat dilihat hasil 



Masih Berjayakah Big Four?  

Bill Enus Mauboy dan Yeterina Widi Nugrahanti 

60 

 

dari uji beda pertama dengan hasil robustness 
check bahwa model Grover memiliki tingkat aku-

rasi tertinggi. Pada umumnya, perusahaan yang 
mengalami financial distress memiliki net income 

negatif selama dua tahun berturut-turut, nilai aset 
yang lebih kecil dibandingkan liabilitas. 

Saran 

 Penelitian ini masih memiliki keterbatasan, 
terdapat hasil prediksi dari model yang tidak 
menggambarkan keadaan yang sebenarnya, se-
hingga berpengaruh terhadap tingkat akurasi da-
lam memprediksi financial distress. Saran peneli-

tian selanjutnya dapat menambahkan beberapa 
model lagi seperti Ohlson maupun Neuro-Fuzzy, 
karena kedua model tersebut masih jarang digu-
nakan dalam beberapa penelitian, khususnya 
pada sektor property dan real estate. Model Ohlson 
menggunakan analisis logit dan probit untuk 
memprediksi kebangkrutan serta model ini me-
miliki kemampuan meramalkan dengan tingkat 
akurasi diatas 90 persen dan nilai cut off point 

yang dimiliki model ini dapat meminimalisasi 
jumlah error. Model Neuro-Fuzzy merupakan pe-
ngembangan bentuk aplikasi prediksi pada bi-
dang akuntansi dan keuangan dengan pemanfa-
atan algoritma data mining neuro-fuzzy model 
ANFIS sebagai solusi terhadap masalah prediksi 
financial distress perusahaan beberapa tahun ke-

depan. Penggunaan kedua model tersebut disa-
rankan untuk penelitian yang akan datang, ka-
rena model tersebut menilai kondisi financial dis-

tress dari rasio total hutang terhadap aset, rasio 
hutang lancar terhadap aktiva lancar, maupun 
rasio arus kas operasi terhadap total hutang, khu-
susnya pada sektor property yang memiliki hu-

tang dalam membiayai proyek timbul kepada 
kontraktor, sedangkan umur piutang perusahaan 
biasanya dalam jangka panjang. 

Penelitian selanjutnya juga dapat menam-
bah rentang atau periode waktu agar hasil yang 
diperoleh lebih akurat, atau dengan memban-
dingkan periode saat kondisi pasar dalam keada-
an baik serta saat kondisi pasar dalam keadaan 
buruk, sehingga ketika model digunakan untuk 
menguji pada dua kondisi pasar apakah membe-
rikan tingkat akurasi yang hampir sama atau ti-
dak. Penelitian selanjutnya dapat dilakukan pada 
sektor yang berbeda serta menggunakan indika-
tor financial distress selain net income maupun in-
terest coverage ratio. Penelitian selanjutnya juga 
diharapkan menggunakan sampel dengan jumlah 

kondisi financial distress lebih banyak diban-
dingkan kondisi non financial distress. 
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