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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui adakah perbedaan tingkat akurasi
antara model altman, zmijewski dan springate dalam menganalisis financial distress pada
perusahaan sub sector hotel, restaurant & tourism di masa pandemic covid-19. Metode yang
digunakan yakni metode kuantitatif dengan pendekatan deskriptif komparatif, yaitu memberi
gambaran berupa narasi dan membandingkan hasil antar model perhitungan yang digunakan
untuk kemudian diuji tingkat akurasinya. Data yang digunakan yakni data sekunder , di mana
data diperoleh melalui website resmi Burda Efek Indonesia (BEI). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa model altman memiliki tingkat akurasi sebesar 72,7%, zmijewski sebesar 49,2%, dan
springate sebesar 59,1%. Tingkat akurasi yang berbeda tersebut membuktikan bahwa terdapat
perbedaan tingkat akurasi antara model altman, zmijewski dan springate dalam menganalisis
financial distress pada perusahaan subsector hotel, restaurant & tourism di masa pandemic

covid-19, yang dengan kata lain hipotesis dalam penelitian ini diterima.

Kata Kunci: Financial Distress, Altman, Zmijewski, Springate, Covid-19.
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ABSTRACT

This study was conducted with the aim of knowing whether there is a difference in the level of
accuracy between the Altman, Zmijewski and Springate models in analyzing financial distress in
hotel, restaurant & tourism sub-sector companies during the COVID-19 pandemic. The method
used is a quantitative method with a comparative descriptive approach, which provides an
overview in the form of a narrative and compares the results between the calculation models,
then test the level of accuracy. The data used is secondary data, where the data is obtained
through the official website of the Indonesian Stock Exchange (IDX). The results showed that the
Altman model has an accuracy rate of 72.7%, Zmijewski is 49.2%, and Springate is 59.1%. The
different levels of accuracy prove that there is a difference in the level of accuracy between the
Altman, Zmijewski and Springate models in analyzing financial distress in hotel, restaurant &
tourism sub-sector companies during the COVID-19 pandemic, which in other words the

hypothesis in this study is accepted.

Keywords: Financial Distress, Altman, Zmijewski, Springate, Covid-19.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Coronavirus Disease 2019 atau yang sering disingkat Covid-19 merupakan virus
yang memiliki potensi penyebaran yang sangat cepat. Covid-19 ditemukan pertama kali
pada akhir 2019 di Wuhan, Hubei, China (Amri, 2020). Pada tanggal 31 Januari 2020,
karena kekhawatiran tentang penyebaran cepat dari coronavirus, World Health Organization
(WHO) mengumumkan epidemi global, dan pada tanggal 11 Maret penyakit ini diakui
sebagai pandemi (Mofijur et al., 2021). Artinya ialah bahwa virus ini bukan hanya ada di
sebagian negara tetapi telah menyebar ke seluruh negara di dunia termasuk Indonesia. Pada
tanggal 14 Maret 2020, berdasarkan Undang-Undang No. 24 Tahun 2007, covid-19
ditetapkan sebagai bencana nasional oleh Pemerintah Indonesia (Thorik, 2020). Berbagai
usaha dan kebijakan telah diberlakukan demi meminimalisir angka pasien terinfeksi virus
ini, salah satunya dengan diberlakukannya kebijakan Pembatasan Sosial Berskala Besar
(PSBB) oleh Kementrian Kesehatan. PSBB meliputi peliburan sekolah dan tempat kerja,

pembatasan kegiatan keagamaan, sosial budaya, ekonomi dan sebagainya.

Thorik (2020) juga mengungkapkan bahwa pembatasan yang berlaku hampir
menghentikan seluruh aktivitas manusia sehari-hari termasuk aktivitas ekonomi sehingga
menyebabkan krisis. Salah satu sektor industri yang paling terpukul dengan adanya covid-19
ini adalah sub sektor hotel, restoran dan pariwisata di mana restoran dan rumah makan turun
omzet sampai dengan 70% (R. A. Gunawan, 2020). Sebut saja PT Sarimelati Kencana yaitu

perusahaan pengelola restoran waralaba Pizza Hut Indonesia. Laporan Keuangan Kuartal 111



PT Sarimelati Kencana menunjukkan Pizza Hut Indonesia mengalami kerugian sebesar Rp
8,63 M pada kuartal 3 tahun 2020 di mana penjualan menurun sebesar Rp 273,8 M
dibandingkan dengan penjualan tahun sebelumnya. Tidak hanya PT. Sarimelati Kencana
yang mengalami kerugian di masa pandemi ini, perusahaan di bidang yang sama yakni PT
Fast Food Indonesia yang mengoperasikan Kentucky Fried Chicken (KFC) mengalami hal
serupa. Penjualan PT Fast Food Indonesia mengalami kerugian sebesar 298,3 M di mana
penjualan menurun sebesar 1,4 T dalam periode yang sama (idx.co.id, 2020). Kondisi ini
tentunya menimbulkan kekhawatiran investor akan potensi kebangkrutan perusahaan.
Pasalnya, kedua perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang sama-sama menaungi
restoran fast food besar yang memiliki cabang hampir di seluruh wilayah Indonesia dan
merupakan perusahaan yang terdaftar dalam sub sector hotel, restoran dan pariwisata.
Kebangkrutan dapat meningkatkan tingkat pengangguran dan mengguncang kestabilan
ekonomi negara (Jiang & Jones, 2018). Maka apabila perusahaan mengalami kebangkrutan,
kerugian tidak hanya dialami oleh perusahaan, akan tetapi seluruh pihak yang memiliki
kepentingan (stakeholder). Menurut Baisag dan Patjoshi (2020), sangat penting dilakukan
analisis untuk memprediksi keuangan perusahaan di masa yang akan datang guna
melindungi kepentingan para stakeholder, salah satunya analisis financial distress. Berikut
merupakan tabel yang membandingkan net income perusahaan sub sector periode 2019

dengan periode 2020.

Tabel 1.1 Net Income 2019 dan 2020

NO KODE 2019 2020 KET

1 ARTA 628,762,882 -11,209,268,817 menurun




2 BAYU 47,449,047,778 1,245,008,804 menurun
3 CLAY -15,157,361,181 -82,910,558,681 menurun
4 DFAM 6,855,054,631 -14,365,570,923 menurun
5 FAST 241,547,936 -377,184,702 menurun
6 ICON 36,305,549,142 5,702,852,677 menurun
7 IKAI -71,717,112 -75,056,042 menurun
8 INPP 2,081,142,336,348 -483,534,590,924 menurun
9 JIHD 144,145,475 -62,540,867 menurun
10 JSPT 143,508,701 -235,772,754 menurun
11 KPIG 274,135,043,977 258,812,539,573 menurun
12 MAPB 165,726 -164,799 menurun
13 NASA -548,729,615 -6,527,051,485 menurun
14 NATO 3,314,160,508 907,190,475 menurun
15 PANR -22,517,311 -215,673,529 menurun
16 PDES -15,086,659,357 -87,393,671,376 menurun
17 PJAA 233,034,221,183 -393,866,133,851 menurun
18 PSKT -14,268,410,688 -29,021,708,130 menurun
19 PZZA 200,020,704,732 -93,519,909,374 menurun
20 SHID -12,677,181,973 -51,974,552,412 menurun
21 SOTS -30,634,545,399 -27,637,468,216 meningkat

Sumber: idx.co.id

Berdasarkan tabel di atas, tercatat sebanyak 20 perusahaan pada sub sector hotel,
restaurant & tourism mengalami penurunan net income, bahkan mengalami kerugian setelah
pandemi covid-19 melanda. Hal ini menunjukkan bahwasanya dampak pandemic covid-19
terhadap kesehatan keuangan sektor ini cukup signifikan. Sehingga dapat dikatakan bahwa

perusahaan dalam daftar subsektor hotel, restaurant & tourism mengalami financial distress.



Financial distress adalah kondisi kesulitan keuangan yang bisa saja dialami oleh
berbagai perusahaan. Financial distress merupakan keadaan yang terjadi sebelum
kebangkrutan (B. Gunawan & Putra, 2021). Apabila perusahaan tidak memiliki kesiapan
dalam memprediksi financial distress maka perusahaan dipastikan akan mengalami
kebangkrutan (Arini et al., 2021). Pandemi covid-19 menyebabkan guncangan ekonomi
yang tak terduga (Greenwood et al., 2020). Guncangan ekonomi yang terjadi dapat
menyebabkan banyak perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan (financial distress).
Kegagalan suatu entitas akan berpengaruh negatif terhadap bisnis entitas lain dengan
konsekuensi kerugian ekonomi yang selanjutnya berdampak pada sosial (Lesakova et al.,

2020).

Early Warning System (EWS) merupakan salah satu cara atau mekanisme dalam
melakukan prediksi terhadap adanya krisis . Oleh karena itu, Early Warning System (EWS)
tidak hanya memberi gambaran akan terjadinya gangguan dalam perekonomian, akan tetapi
merupakan alat prediksi kinerja perusahaan (Setyawan, 2020). Analisis financial distress
dalam penelitian ini merupakan salah satu bentuk early warning system yakni upaya
pencegahan dini terhadap kebangkrutan perusahaan, di mana dalam hal ini Krisis yang

dihadapi ialah krisis akibat pandemic covid-19.

Terdapat beberapa metode pengukuran financial distress yang diadopsi dalam
penelitian terdahulu. (Malik et al., 2017) menggunakan metode Altman’s Z-score untuk
membandingkan kinerja bank Pakistan dan India yang sedang dalam zona abu-abu.
Penemuan ini membuktikan bahwa metode Altman Z-score telah memprediksi financial
distress secara akurat. Mufioz-lzquierdo et al., (2020) menggunakan model Altman dalam

menghitung financial distress, kaitannya pada informasi laporan audit. Begitu pula
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penelitian Li et al., (2020) yang menggunakan metode Altman sebagai alat ukur financial
distress dalam menganalisis kaitannya dengan internal control dan earning management.
Sedangkan penelitian Tandiontong and Sitompul (2017) menggunakan model Altman dalam
menganalisis kaitan financial distress terhadap pengembalian saham. Selain model Altman,
terdapat metode lain yang dapat digunakan sebagai alat ukur prediksi financial distress,
antara lain Springate, Zmijewski, Olshon, Grover, Blums dan lain sebagainya. Beberapa
penelitian membandingkan tingkat akurasi dua metode bahkan lebih, namun hasil yang

diperoleh bervariasi.

Alfiyanti, Damayanti and Nurlaily (2020) yang membandingkan metode Altman Z-
Score dan Springate S-Score dalam analisis financial distress pada emiten sub sector food &
beverage dan menemukan Altman memperoleh rata-rata akurasi sebesar 86,16% sementara
Springate sebesar 75,39%. Altman juga memiliki hasil yang unggul pada penelitian Rasool
et al., (2020). Sama halnya dengan penelitian Nakamura (2021) yang menemukan bahwa
Altman memiliki tingkat akurasi tertinggi jika dibandingkan dengan model Springate dan

Zmijewski.

Penelitian Husein and Pambekti (2014) menggunakan model Altman, Springate,
Zmijewski dan Grover dalam mengukur financial distress dan menemukan bahwa model
Zmijewski merupakan model yang memiliki signifikansi tertinggi jika dibandingkan model
lainnya. Zmijewski memiliki akurasi lebih tinggi yakni 100% jika dibandingkan Springate
yang hanya 66,66% pada penelitian (Sari & Yulianto, 2018). Begitu pula dengan penelitian
Fadrul and Ridawati (2020) yang menemukan bahwa metode Zmijewski merupakan metode
dengan akurasi tertinggi yakni 100% dengan level eror 0% jika dibandingkan dengan

metode Altman Z-score dengan akurasi 28,6% dan Springate 14,3% dalam memprediksi
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perusahaan kertas periode 2021-2017. Ashraf, G. S. Félix and Serrasqueiro (2019)
menganalisis financial distress dengan metode Altman, Zmijewski, Olshon , Shumway dan
Blums, dan menemukan bahwa tingkat akurasi Zmijewski unggul secara keseluruhan.
Penelitian Andriani and Sihombing (2021) yang menggunakan metode Altman, Springate
dan Zmijewski menemukan bahwa Zmijewski memiliki akurasi sebesar 90%, Springate
sebesar 47% dan Altman sebesar 25% di mana menunjukkan bahwa Zmijewski memiliki

tingkat akurasi tertinggi.

Springate unggul pada penelitian Gupita, Soemoedipiro and Soebroto (2020) yang
menganalisis financial distress menggunakan metode Altman, Springate, Zmijewski dan
Grover pada perusahaan infrastruktur periode 2015-2016. Penelitian Rozzy and Dzulkirom
(2018) menganalisis kebangkrutan pada perusahaan textile and garment menggunakan

metode Olshon dan Altman namun tidak membandingkan tingkat akurasi antara keduanya.

Beberapa penelitian tidak membandingkan tingkat akurasi namun hanya
membandingkan hasil. Penelitian Nurlela and Sari (2020) menggunakan metode Springate
dan Zmijewski untuk menganalisis financial distress pada PT Smartfren Telecom, Thk dan
Pt. Bakrie Telecom. Tbk. Penelitian Manalu, Octavianus and Kalmadara (2017)
menganalisis financial distress pada perusahaan jasa pengiriman periode 2010-2016
menggunakan metode Altman dan Zmijewski. Berbeda dengan penelitian Boubaker et al.,
(2020) yang menggunakan Atlman, Olshon dan Zmijewski dalam mengukur financial
distress. Penelitian Silaen, Butarbutar and Nainggolan (2020) dan Sidik and Indah (2021)
membandingkan Altman dan Springate. Sandi and Rahmah (2020) menggunakan metode
yang sama namun menambahkan Zmijewski, sementara Astuti, Sahroni and Wardani (2021)

menambahkan Zmijewski dan Grover dalam penelitiannya.
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Perbedaan hasil perbandingan tingkat akurasi antara model-model di atas mendorong
peneliti untuk membandingkan kembali akurasi antar model pengukuran financial distress
sehingga dapat dikatakan bahwa penelitian ini bersifat melanjutkan penelitian-penelitian
sebelumnya. Metode Altman, Zmijewski dan Springate merupakan metode yang paling
umum digunakan dalam penelitian yang membandingkan hasil prediksi dan tingkat akurasi.
Ketiga metode pengukuran tersebut memiliki variable dan rumus perhitungan yang berbeda
sehingga dapat berpengaruh pada tingkat akurasi prediksi financial distress. Maka,
penelitian ini menggunakan Model Altman, Zmijewski dan Springate untuk mengukur
financial distress yang terjadi pada perusahaan sub sector hotel, restaurant & tourism yang
terdaftar di BEI dan menguji tingkat akurasi ketiga model tersebut. Penelitian ini juga
memiliki topik yang berbeda karena penelitian dilakukan di masa pandemi covid-19 di mana
krisis ekonomi berdampak pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata. Sub
sector hotel, restoran dan pariwisata dipilih peneliti sebagai objek karena perusahaan pada
sub sector tersebut merupakan salah satu yang paling terpukul dengan adanya krisis covid-

19 yang terjadi saat ini.

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan infomasi hasil prediksi baik kepada
pihak internal maupun eksternal perusahaan. Namun perlu digarisbawahi bahwasanya hasil
prediksi dalam penelitian ini merupakan salah satu upaya pencegahan dini (early warning
system), sehingga sangat memungkinkan apabila hasil analisis tidak sesuai dengan kondisi
perusahaan sesungguhnya. Meskipun begitu, penelitian ini dapat dijadikan rambu-rambu

bagi perusahaan guna mengantisipasi adanya potensi kebangkrutan (Elvama et al., 2021).



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah adakah perbedaan tingkat akurasi antara metode Altman, Zmijewski
dan Springate dalam menganalisis financial distress pada perusahaan sub sektor hotel,

restaurant & tourism di masa pandemi covid-19?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Tujuan Penelitian ini adalah untuk mengetahui adakah perbedaan tingkat akurasi
antara metode Altman, Zmijewski dan Springate dalam menganalisis financial distress

pada perusahaan sub sektor hotel, restaurant & tourism di masa pandemi covid-19.

2. Manfaat Penelitian

a. Bagi perusahaan, memberikan informasi mengenai analisis financial distress sebagai
alat prediksi kebangkrutan di masa yang akan datang khususnya apabila terjadi krisis
yang tidak terduga.

b. Bagi pemegang kepentingan (stakeholder), dapat memberikan informasi mengenai
tingkat akurasi metode pengukuran financial distress sehingga dapat
dipertimbangkan metode mana yang paling akurat dalam memprediksi financial
distress. Hal ini dapat membantu investor dan kreditor dalam mengambil keputusan.

c. Bagi peneliti, memberikan pemahaman serta kemampuan dalam menganalisis
financial distress pada perusahaan sub sektor hotel, restaurant & tourism di masa

pandemi covid-19.



d. Bagi akademisi, dapat menjadi referensi dan inspirasi penelitian selanjutnya yang

sejenis baik yang bersifat melanjutkan maupun mengembangkan.

D. Sistematika Pembahasan

Secara garis besar, pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari 5 bab yang kemudian
dibagi menjadi beberapa sub bab. Adapun penjelasan singkat tentang masing-masing bab

adalah sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN

Bab ini berisi tentang penjelasan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan

dan manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan.

BAB Il LANDASAN TEORI

Bab ini terdiri dari tiga pokok bahasan. Pertama, teori yang relevan dengan topik
yang akan dibahas yakni serangkaian konsep, definisi, literature dan lain-lain yang
digunakan untuk menjelaskan fenomena penelitian. Kedua, pengembangan hipotesis yakni
perumusan hipotesis dengan argumen yang dibangun dari teori atau penelitian sebelumnya.
Ketiga, model penelitian atau kerangka pemikiran yaitu merupakan gambar yang meringkas

hipotesis dan teknik analisis data yang digunakan.

BAB Il METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan rencana dan prosedur penelitian yang digunakan untuk
menjawab hipotesis yang diajukan. Uraian dari bab ini berisi tentang penjelasan jenis
penelitian, data yang digunakan serta teknik pemerolehan, populasi dan sampel, variable

serta metode pengujian atau teknik analisis yang digunakan.
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini memuat deskripsi objek penelitian dan hasil analisis data serta pemberian

makna lebih mendalam atas hasil analisis yang diperoleh.

BAB V PENUTUP

Bab ini merupakan penutupan penelitian yang terdiri dari kesimpulan, implikasi dan
saran. Kesimpulan yaitu penjelasan singkat mengenai hasil yang diperoleh, implikasi yaitu
kontribusi penelitian baik secara teoritis maupun praktis, saran yaitu bagian yang

menjelaskan keterbatasan penelitian dan saran untuk penelitian selanjutnya.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan tingkat akurasi dan kesalahan
(error) pada model altman, zmijewski dan springate dalam memprediksi financial
distress. Sampel yang digunakan merupakan laporan triwulan 1-4 perusahaan yang
terdaftar dalam daftar subsector hotel, restaurant & tourism periode 2019-2020. Sampel
diambil berdasarkan topik yang diangkat yakni periode di mana pandemi covid-19 terjadi.

Financial distress yang terjadi tidak hanya dipicu oleh kondisi internal perusahaan
saja, melainkan eksternal perusahaan juga dapat mempengaruhi keadaan finansial
perusahaan. Untuk mencegah kesulitan keuangan, perusahaan dapat menerapkan early
warning system atau upaya pencegahan dini sebagai salah satu langkah prediksi terhadap
adanya krisis. Hasil analisis ketiga model prediksi dalam penelitian ini merupakan bentuk
early warning system bagi perusahaan. Meski hasil prediksi hanya sebatas indicator dan
tidak absolut, early warning system ini diharapkan dapat menjadi rambu-rambu bagi
perusahaan akan adanya potensi kebangkrutan.

Ketiga model yang digunakan yakni altman, zmijewski dan springate memiliki
perbedaan nilai akurasi, di mana altman merupakan model dengan nilai akurasi tertinggi
disusul oleh springate dan zmijewski di peringkat terakhir. Perbedaan nilai akurasi
tersebut secara otomatis mendukung hipotesis dalam penelitian ini.

Berdasarkan hasil perhitungan model altman, perusahaan yang sedang berada dalam
zona merah atau mengalami financial distress yaitu perusahaan dengan kode CLAY,

DFAM, IKAI, MAPB, PANR, PDES, PJAA, SOTS. Sementara perusahaan dalam zona
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merah menurut hasil perhitungan zmijewski adalah perusahaan dengan kode DFAM. Hasil
springate menunjukkan perusahaan dalam zona merah yaitu ARTA, BAYU, CLAY,
DFAM, ICON, FAST, IKAI, INPP, JIHD, JSPT, KPIG, MAPB, PANR, PDES, PJAA,
PSKT, PZZA, SHID dan SOTS. Hasil perhitungan ini perlu diperhatikan oleh perusahaan
terkait untuk waspada akan kondisi keuangannya.

Kontribusi penelitian ini yaitu, secara praktis dapat membantu manajemen
perusahaan dalam memahami analisis financial distress serta membantu investor, baik
investor individual maupun institusional dalam melihat potensi kebangkrutan perusahaan
sebagai bahan pertimbangan dalam berinvestasi. Sedangkan keterbatasan dalam penelitian
ini terletak pada tahun penelitian yang singkat, penggunaan tiga model perhitungan

financial distress dan objek penelitian yang hanya berfokus pada satu subsector saja.

B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, peneliti ingin memberikan saran kepada pihak terkait

sehingga dapat menjadi pertimbangan dalam analisis dan juga penelitian selanjutnya,

yaitu antara lain:

1. Bagi perusahaan, untuk melakukan analisis keuangan khususnya analisis financial
distress secara berkala sebagai upaya pencegahan dini (early warning system)
terhadap masalah keuangan perusahaan, terutama jika terjadi krisis yang tidak
terduga.

2. Bagi akademisi, penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan model prediksi
financial distress lain seperti Fostres, Olshon dan lain sebagainya, di mana penelitian

ini hanya menggunakan tiga model prediksi financial distress. Hal ini bertujuan
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demi mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik dan lebih bervariasi. Model
prediksi diharapkan untuk diterapkan di sector lain, di mana penelitian ini hanya
berfokus pada subsector hotel, restaurant & tourism. Hal ini bertujuan agar sampel
penelitian lebih luas. Periode penelitian diharapkan untuk diperpanjang atau
diperluas, agar penelitian dapat memperlihatkan kondisi financial distress yang lebih

lengkap.
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