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ABSTRAK

Risiko perusahaan dapat berasal dari internal maupun eksternal perusahaan. Salah
satu risiko yang dihadapi oleh perusahaan adalah kesulitan keuangan atau financial
distress. Penelitian ini bertujuan untuk melihat tingkat akurasi serta kemampuan
model zmijewski, grover dan Ohlson dalam memprediksi financial distress pada
Sector Property, Real Estate and Building Construction yang Terindeks ISSI.
Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah Teknik purposive
sampling sehingga dihasilkan sampel sebanyak 24 perusahaan pada Sector
Property, Real Estate and Building Construction selama 10 tahun. Data diolah
menggunakan Eviews versi 10 menggunakan teknik analisis data uji regresi
logistik. Hasil penelitian menyatakan bahwa ketiga model mampu memprediksi
financial distress perusahaan dan model yang paling akurat dalam memprediksi
financial distress ditujukan pada model grover, dilanjut dengan model Ohlson dan
terakhir model zmijewski.

Kata Kunci: Financial distress, Model Zmijewski, Model Grover, Model Ohlson
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ABSTRACT

Company risks can come from internal and external companies. One of the risks
faced by companies is financial distress. This study aims to look at the accuracy
and ability of the Zmijewski, Grover, and Ohlson models in predicting financial
distress in the ISSI Indexed Property, Real Estate, and Building Construction
sectors. The sampling technique used in this study was purposive sampling
technique resulting in a sample of 24 companies in the Property, Real Estate, and
Building Construction sectors for 10 years. The data was processed using Eviews
version 10 using logistic regression test data analysis techniques. The results of the
study state that the three models can predict company financial distress and the
most accurate model in predicting financial distress is aimed at the Grover model,
followed by the Ohlson model, and finally the Zmijewski model.

Keywords: Financial distress, Zmijewski Model, Grover Model, Ohlson Model

XXi



BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perusahaan bisa terancam oleh sumber internal dan eksternal perusahaan.
Tantangan perusahaan seperti krisis keuangan atau sering dikenal dengan
financial distress akan selalu menjadi masalah bagi setiap perusahaan.
Tantangan perusahaan yang semakin kompleks juga menyebabkan perusahaan
harus mampu memperkuat fuandemntal perusahaan sehingga dapat bersaing
dengan perusahaan lain atau dapat bertahan selama masa krisis berlangsung.

Terdapat beberapa factor yang dihadapi dalam Financial distress
diantaranya perusahaan mengalami kerugian terus-menerus, pelanggan gagal
membayar kredit mereka, dan pengelolaan modal yang buruk (Fredrick, 2019).
Memprediksi kesulitan keuangan perusahaan sangat menarik bagi regulator,
investor, lembaga pemeringkat kredit, dan perusahaan. Salah satu alasan
mengambil tema tentang financial distress karena perusahaan akan selalu
menghadapi kebangkrutan hingga tiga tahun sebelum kebangkrutan terjadi
dengan biaya kebangkrutan yang bervariasi dari 11% hingga 17% dari nilai
perusahaan (Garcia, 2022).

Menurut Primasari (2017) financial distress adalah suatu keadaan yang
dialami perusahaan hingga mencapai kebangkrutan. Financial distress sendiri
merupakan bagian awal dari kebangkrutan karena salah satu ciri dari financial
distress adalah jika biaya jangka panjang perusahaan lebih besar daripada

tingkat pengembaliannya, maka perusahaan tersebut akan menghadapi yang



namanya financial distress atau gejala sebelum terjadinya kebangkrutan (Putra
& Septiani, 2017). Kondisi keuangan suatu organisasi dapat digunakan untuk
mengevaluasi financial distress. Model-model prediksi kebangkrutan yang ada
saat ini bisa dipakai untuk mengetahui lebih awal prediksi financial distress
karena bisa digunakan sebagai cara guna menemukan bahkan memperbaiki
kondisi sebelum krisis atau kebangkrutan terjadi.

Terdapat banyak model financial distress, tetapi model financial distress
sendiri pertama kali muncul pada tahun 1966 yang dikembangkan oleh Beaver
(1966) yang menggunakan model analisis diskriminan univariat. Lalu pada
tahun 1968 muncul model lain untuk mengkritik dan melengkapi model
sebelumnya yaitu model analisis diskriminan multivariat (MDA). Tokoh
pertama yang mengembangkan model MDA adalah Edward Altman yang
mengembangkan model analisis diskriminasi berganda atau MDA yang
memiliki turunan bernama model altman Z-score (Altman, 1968). MDA
digunakan untuk mengklasifikasikan perusahaan sebagai kategori bangkrut dan
tidak bangkrut (Walter, 2017). Awalnya model altman muncul untuk melihat
tingkat akurasi pada perusahaan manufaktur, namun ketika digunakan untuk
melihat tingkat akurasi di berbagai perusahaan, nilai yang dihasilkan tidak
akurat. Oleh karena itu, pada tahun 1993, model ini direvisi dengan nama
Altman Z'-Score dan Altman Z"Score (AMODELS), yang khusus dibuat untuk
mengantisipasi kegagalan di lingkungan non-manufaktur (Alareeni & Branson,

2012).



Gordon L. V. Springate mengembangkan model yang dikenal sebagai
Springate atau S-score pada tahun 1978 dengan menggunakan analitis audit
untuk melanjutkan model MDA (Primasari, 2017). Dari sembilan belas rasio
keuangan dalam model ini, empat rasio akhirnya dipilih untuk membantu
membedakan antara perusahaan yang sehat dan perusahaan yang sedang
mengalami kesulitan keuangan. Keempat rasio keuangan ini terdiri dari working
capital to total assets (Rasio modal kerja terhadap total aset dihitung dengan
membagi modal kerja dengan total aset), profit before interest and taxes to total
assets (Laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset dihitung dengan
membagi laba sebelum bunga dan pajak dengan total aset), profit before tax to
current liabilities (Rasio laba sebelum pajak terhadap kewajiban lancar dihitung
dengan membagi laba sebelum pajak dengan total aset), dan sales to total assets
(Penjualan terhadap total aset dihitung dengan membagi penjualan dengan total
aset). Salah satu penelitian tentang model zmijewski menunjukkan bahwa
model ini mendapatkan hasil akurasi sebesar 92,5% dan mengalahkan Model
Zmijewski (Imanzadeh et al., 2011).

Kemudian pada tahun 1984, seorang ahli bernama William Blasztk
memperkenalkan sistem baru bernama Blaszt Sistem yang memang merupakan
lanjutan dari model MDA. Model tersebut dinamakan model fulmer dengan
tujuan untuk menghitung rasio keuangan dalam mengevaluasi perusahaan dan
membandingkannya dengan rasio rata-rata industri (Shalih & Kusumawati,
2019). Menurut model Fulmer, satu tahun sebelum kebangkrutan, tingkat

akurasi perusahaan adalah 98%, dan 81% lebih tinggi dari satu tahun



sebelumnya. Retained Earning of Total Asset, Revenue of Total Asset, EBT of
Total Equity, Cash Flow from Operation of Total Liabilities, Total Liabilities
of Total Equity, Current Liabilities of Total Asset, Log (Fixed Asset), Working
Capital of Total Liabilities, and Log (EBIT) of Interest Expense merupakan
sembilan rasio keuangan yang membentuk model ini (Agustina et al., 2016).

Kemudian pada tahun 2001 muncul model lain yang diciptakan oleh Jeffrey
S. Grover bernama model grover yaitu kelanjutan dari model Altman Z-score
dengan tambahan tiga belas rasio keuangan. Namun setelah melakukan
pengujian dipilih tiga rasio keuangan dalam model ini yang terdiri dari working
capital to total assets (modal kerja terhadap total aset), net profit before interest
and tax to total assets (laba bersih sebelum bunga dan pajak terhadap total aset),
dan return on assets (ROA) selama penilaian ulang terhadap 70 perusahaan
antara tahun 1982 dan 1996, di mana 35 perusahaan di antaranya mengalami
kebangkrutan dan 35 lainnya tidak terkena kebangkrutan. Menurut Grover
(2001) dan Prihanthini & Sari (2013) ketiga rasio dipilih karena dianggap paling
berpengaruh terhadap kepailitan perusahaan.

Selanjutnya pada tahun 1980 Dr. James Ohlson dari Departemen Akuntansi
Stern Universitas New York mengusulkan model ohlson untuk dijadikan
sebagai alternatif karena dianggap model altman memiliki keterbatasan dalam
menggunakan analisis diskriminan berganda dalam mengasumsikan normalitas
dan distribusi normal (U. E. Cahyani et al., 2020). Model ohlson sendiri
menggunakan model logistic atau logit dalam mempredisksi financial distress.

Model ini terdiri dari rasio likuiditas, profitabilitas, leverage dan solvabilitas



dan dianggap menjadi model terbaik dalam memprediksi financial distress
(Ohlson, 1980). Perusahaan dinyatakan mengalami kebangkrutan ketika skor
atau nilai yang dihasilkan pada model Ohlson tinggi (Mahfirah & Wibowo,
2022). Penelitian yang dilakukan oleh Zvarikova & Majerovd, (2014)
menyatakan bahwa model ini mampu memprediksi kebangkrutan sebesar 88%
pada perusahaan industri publik selama tujuh tahun.

Namun pada tahun 1984 seorang tokoh bernama Mark E. Zmijewski
mencetuskan model baru untuk mengkritik model sebelumnya (Zmijewski,
1984). Model berbeda yang digunakan dalam analisis regresi yang disebut
model probit dengan memanfaatkan distribusi probabilitas normal kumulatif.
Terdapat tiga rasio keuangan dalam finansial distress yang digunakan dalam
analisis model Zmijewski yaitu net income to total assets (return on assets) atau
laba bersih terhadap total aset (pengembalian aset), total debt to total assets
(financial leverage) atau total utang terhadap total aset (leverage keuangan),
dan current assets to current liabilities (liquidity) atau aset lancar terhadap
kewajiban lancar (likuiditas) (Grice & Dugan, 2003).

Model tersebut kemudian mendapatkan kritikan dari beberapa tokoh yang
menyatakan bahwa model tersebut dianggap memiliki kekurangan karena
bergantung pada data ex-post dan generalisasi yang dipertanyakan untuk
perusahaan lain, dan tidak memiliki dasar teori keuangan dan intuisi yang
memadai (Wibowo, 2017). Hasil kritikan ini menimbulkan model baru yaitu
model Kealhofer, McQuown dan Vasicek, atau yang dikenal dengan model

KMYV. Model ini termasuk ke dalam model berbasis klaim kontingen yang



memiliki keunggulan yaitu dapat mempertimbangkan volatilitas aset
perusahaan dalam memperkirakan risiko gagal bayar (Xing, 2004). Model ini
mirip dengan Model Merton, yang menggunakan nilai pasar aset untuk
mencerminkan prospek dan nilai bisnis perusahaan di masa depan, dan nilai ini
berubah seiring berjalannya waktu sebagai akibat dari faktor yang berasal dari
dalam dan di luar perusahaan (Merton, 1974).

Model selanjutnya yang telah dikembangkan oleh para tokoh terkenal
menghasilkan pendekatan baru berbasis bahaya atau model hazard yang
dicetuskan oleh Shumway tahun 2001. Model ini merupakan model survival
dengan spesifikasi regresi logistic yang dapat menilai risiko kebangkrutan
menggunakan data akuntansi dan pasar dan dikenal dengan nama model
Shumway (2001) (Garcia, 2022). Model ini digunakan untuk menunjukkan
bahwa data dapat memperkirakan kemungkinan kebangkrutan dalam bentuk
statis (Campbell et al., 2008). Penelitian lain menyatakan bahwa model ini hadir
untuk mengkritik model logit yang dikembangkan oleh Ohslon sebelumnya.
Kritikannya menyatakan bahwa terdapat dua masalah yang dihadapi yaitu bias
pemilihan sampel dan model gagal memasukkan faktor variasi waktu
(Hillegeist et al., 2004). Terdapat sedikit perbedaan pada model berbasis
akuntansi dan pasar yaitu pada model berbasis akuntansi memungkinkan tingkat
pengembalian yang disesuaikan dengan risiko atas aktivitas kredit yang lebih
tinggi. Sedangkan pada model berbasis pasar itu lebih cocok pada credit default
spread (CDS) (Agarwal & Taffler, 2008), sehingga, jika kedua metode ini

digabungkan, akan menghasilkan tingkat akurasi yang lebih tinggi



dibandingkan dengan model-model sebelumnya (Bauer & Agarwal, 2014; Nam
et al., 2008; Hanafi et al., 2021).

Berikut adalah rincian perkembangan model dari tahun ke tahun:
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Gambar 1.1

Struktur Perkembangan Model



Berdasarkan pada struktur model perkembangan financial distress di atas,
peneliti kemudian tertarik untuk menggunakan model grover yang berasal dari
model MDA, lalu model zmijewksi yang berasal dari model probit dan model
Ohlson yang berasal dari model logit. Ketiga model ini dipilih karena model ini
merupakan model yang popular digunakan oleh para peneliti dan salah satu
model yaitu Ohlson sangat jarang digunakan dalam bentuk komparasi yang
berasal dari masing-masing model. Seringkali model ini dipadupadankan pada
satu bentuk model yang berasal dari model prediksi yang sama dan terkadang
perbandingan model hanya berakhir pada model probit yaitu menggunakan
model zmijewksi. Seperti penelitian yang dilakukan Aminian et al., (2016);
Fauzan, (2017) yang meneliti model altman, springate dan grover yang berasal
dari model MDA dan model zmijewski yang berasal dari model probit. Lalu ada
Hungan & Sawitri (2018) yang mengkomparasi atau membandingkan model
springate dan grover yang berasal dari model yang sama yaitu model MDA.
Selain itu model-model ini juga memiliki karakteristik yang berbeda-beda.
Kemungkinan model tepat dalam bentuk atau jenis perusahaan tertentu namun
kemungkinan juga tidak tepat untuk jenis perusahaan yang lain. Sehingga pada
kesempatan kali ini peneliti ingin mengkomparasi ketiga model yang berasal
dari model berbeda untuk melihat apakah akan menghasilkan nilai yang sama
atau justru sebaliknya.

Model pertama yang dipilih yaitu model grover yang berasal dari dari MDA
(model analisis diskriminan multivariat) merupakan model yang diciptakan

untuk mendesain ulang model model altman. Model ini menggunakan tiga rasio
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keuangan terdiri dari working capital by total asset atau modal kerja terhadap
total aset, Earnings before interest and taxes by total asset atau laba sebelum
bunga dan pajak terhadap total aset dan return on assets (ROA) yang nilainya
ditentukan oleh net income by total asset atau laba bersih terhadap total aset.

Kemudian model kedua yang akan digunakan adalah model yang berasal
dari model probit yaitu model zmijewski. Korelasi antara kumpulan variabel
independen dan variabel dependen ditentukan dengan memakai model probit
kemudian dianalisis menggunakan variabel dummy yang memiliki nilai antara
0 dan 1 (Mas’ud & Srengga, 2015); Ni Wayan Dewinta Ayuni, 2016). Model
zmijewksi dalam persamaanya meliputi rasio keuangan yang terdiri dari ROA
yang dihitung dengan net income by total asset (ROA), lalu debt rasio
(leverage) yang dihitung dengan total asset by total liabilitas dan yang terakhir
current rasio yang dihitung dengan current asset by current rasio (Zmijewski,
1984).

Terakhir, model ketiga yang digunakan dalam penelitian ini adalah model
Logistik, yang menganalisis data menggunakan model Ohlson. Sembilan
variabel dari model Ohlson itu sendiri adalah log total assest by GNP price-
level index atau log total aset dengan indeks tingkat harga GNP, total asset by
total liabilitas atau total aset dengan total kewajiban, working capital by total
assets atau modal kerja dengan total aset, current liabilities by current assets
atau kewajiban lancar dengan aset lancar, jumlah ekuitas yang diberikan dengan
variable dummy, net income by total asset, arus kas kegiatan operasi by total

liabilitas, net income dengan variable dummy, dan DELTANI atau NI tahun
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sekarang — NI tahun lalu dibagi dengan NI tahun sekarang + NI tahun lalu
(Ohlson, 1980).

Pada dasarnya, masing-masing dari ketiga model ini memiliki kelebihan dan
kekurangan, sehingga peneliti dalam penelitian ini ingin mengevaluasi
pengaruh dan akurasi masing-masing model untuk menentukan apakah mereka
akan memiliki dampak atau tidak. Bauer & Agarwal (2014) menyatakan bahwa
terdapat tiga ruang lingkup yang harus diperhatikan dari model-model tersebut
yaitu kemampuan model dalam menentukan perusahaan gagal dan non gagal,
adanya informasi tambahan tentang kebangkrutan yang diperoleh dari model
yang berbeda dan adanya klasifikasi dari masing-masing model yang
membedakan perusahaan mengalami bangkrut dan tidak bangkrut. Sehingga
dari ketiga ruang lingkup ini menghasilkan kepentingan pihak yang berbeda-
beda.

Hasil penelitian beberapa rujukan pun menyatakan pendapat yang berbeda-
beda dalam penelitiannya. Seperti pada penelitian yang dilakukan Suparningsih
& Chaeriah (2019) yang dilakukan pada perusahaan PT Ratu Prabu Energi Tbk,
menunjukkan bahwa model yang paling dapat diandalkan dalam hal
memprediksi kesulitan keuangan adalah model Altman Z-score. Lain halnya
dengan penelitian oleh Permana et al., (2017) dan Fadrul & Ridawati (2020)
menekankan bahwa model Zmijewski adalah cara terbaik untuk memprediksi
masalah keuangan. Namun demikian, menurut penelitian Jayanti dan Rustiana
(2015) tingkat akurasi yang paling baik ditunjukkan oleh model Grover yaitu

sebesar 68%. Dalam studi serupa, Grover ditentukan sebagai model yang paling
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efektif untuk meramalkan masalah keuangan oleh Hungan dan Sawitri (2018).
Kemudian pada penelitian Sembiring (2016) menyatakan bahwa objek
penelitiannya tidak cocok menggunakan model ohlson dan perlu menggunakan
model lain. Namun dalam penelitian yang dilakukan Khorasgani (2011); Wang
et al., (2010) dan Suryawardani (2015) justru menyatakan bahwa model ohlson
mampu memberikan prediksi financial distress pada perusahaanya. Hal ini
mengakibatkan adanya gab riset yang justru harus dikemukakan kembali apa
penyebab itu berbeda. Oleh karen Itulah pada kesempatan kali ini peneliti ingin
melihat keakuratan serta kemampaun ketiga metode yang berasal dari model
yang berbeda-beda apakah akan menampilkan hasil yang sama atau malah
justru sebaliknya.

Salah satu pilihan investasi terbaik dalam jangka panjang adalah
berinvestasi dalam perusahaan di sector property, real estate and building
construction. Namun, sektor ini memiliki banyak risiko, seperti sering
mengalami fluktuasi suku bunga, nilai tukar, dan inflasi, yang pada akhirnya
akan mengurangi daya beli masyarakat, menyebabkan kebangkrutan bagi
perusahaan yang masuk. Hal yang serupa disampaikan Mustahgfiroh &
Lisiantara, (2022) yang menyatakan bahwa sektor ini memiliki karakteristik
yang sulit diramalkan dan berisiko tinggi. Pasalnya, kredit perbankan
merupakan sumber utama pendanaan bagi pelaku usaha di industri ini, yang
pada akhirnya akan menempatkan mereka pada situasi keuangan yang genting.

Tidak adanya kemampuan manajerial dan keahlian dalam tata kelola keuangan
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merupakan faktor lain yang membuat perusahaan ini berisiko tinggi (Loren et

al., 2022).
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Sumber: https://www.dataindustri.com, 2023.
Gambar 1.2
Tren Data Pertumbuhan Sector Property, Real Estate dan Building
Construction

Pada gambar 1.2, terlihat bahwa selama tahun 2010-2022, sector property,
real estate and building construction mengalami fluktuasi dan paling turun itu
terjadi pada tahun 2020-2022. Adanya sentiment negative berupa pembatasan
sosial atau social distancing saat covid 19 yang berlangsung selama kurang
lebih tiga tahun menyebabkan proyek yang ditangani oleh perusahaan
mengalami pemberhentian. Hal ini terlihat dari grafik tahun 2020 yang
menunjukkan penurunan drastis dari tahun-tahun sebelumnya. Hal yang sama
juga dipaparkan pada laporan kuartal tahun 2020 bahwa permintaan dan
penawaran property komersial diindikasikan mengalami penurunan sebesar -
0.05% yang diakibatkan oleh adanya kebijakan penerapan WFH dan masih
belum normalnya jam operasional pembelanjaan akibat adanya aturan PSBB.
Kita tahu Sector konstruksi tidak bisa berjalan apabila tidak ada tenaga kerja
yang menjalankannya. Proyek yang dijalankan oleh industri konstruksi sendiri

melibatkan banyak pihak, seperti pekerjaan yang dilakukan di lokasi proyek dan
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dipengaruhi oleh hubungan fisik, ekonomi, sosial, politik, dan industri (Sirotun,
et al., 2022).

Penurunan performa IHSG pada tahun 2020 pun mengikuti jejak sector ini
yang turun tajam hingga mencapai 5% (Sitohang, 2021). Pada tahun 2021-2022
sektor ini mengalami fluktuasi yang dibuktikan dengan permintaan property
yang tumbuh sebesar 0.01% yang disebabkan oleh adanya permintaan pada
sector perkantoran dan lahan industri serta adanya kebijakan baru terkait
pelonggaran peraturan PSBB sehingga mengurangi kegiatan WFH dan
meningkatkan kelancaran berbelanja di pusat pertokoan atau mall serta
occupancy hotel yang semakin membaik. Namun permintaan tersebut turun
akibat adanya penurunan tingkat hunian apartemen serta hunian perhotelan
yang bergerak melambat pada tahun 2022 akibat penghuninya memilih untuk
kembali ke negara asal.* Industri ini diperkirakan akan kembali tumbuh seperti
tahun-tahun sebelumnya hingga tahun 2023 karena pemerintah terus berfokus
pada sektor property, real estate and building construction. Penawaran
kebijakan berupa loan to value (LTV) dan financing to value (FTV) berupa rasio
non-performing loan (NPL) dan non-performing financing (NPF) standar

hingga 100% merupakan alasan lain dari meningkatnya IHSG.?

1 https://www.bi.go.id/, diakses 23 Februari 2023.
2 https://www.rumah.com/, diakses 23 Februari 2023.
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Tabel 1.1
Laba bersih beberapa perusahaan yang terdaftar pada sector
Property, Real Estate and Building Construction selama 2018-2021

(dalam ribuan rupiah)

Kode 2018 2019 2020 2021
Perusahaan

AMAN 72411 12517 16.430 30.195
APLN 260.260 7277 99.322 ’545.652
ASPI 2.203 2,923 -2.288 672,951
ASRI 978.665 1.010 11038 149.943
BAPA 7.666 4.956 3.737 11.807
BAPI 133.477 3.458 22.466 2991.275
BCIP 50.247 23.201 12.990 124.179
BEST 420291 381.180 1112.092 62,759

Sumber: laporan keuangan laba rugi; diolah penulis, 2023.

Berdasarkan tabel 1.1 terlihat bahwa ada sebagian perusahaan dari sector
property, real estate and building construction yang mencatatkan kerugian
selama beberapa tahun. Salah satu perusahaan yang memberikan laba negative
yaitu PT. Andalan Sakti Primaindo Tbk (ASPI) yang mencatatkan kerugiannya
selama 2019-2021. Lalu ada PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbhk (BEST),
PT. Bekasi Asri Pemula Thk (BAPA) dan PT. Bhakti Agung Propertindo Tbk
yang mencatatkan laba negative selama tahun 2020-2021. Jika hal ini terus
berlanjut, dikhawatirkan perusahaan tidak akan mampu memenuhi kebutuhan
dan operasional perusahaan yang kemudian akan mengakibatkan kesulitan
dalam keuangan yang berakhir pada kebangkrutan. Apbaila keadaan keuangan
perusahaan terus mengalami keterpurukan, mereka akan menghadapi kesulitan
karena mereka akan kehilangan pelanggan, pemasok, dan proyek baru. Hal ini

mungkin disebabkan manajemen hanya berfokus pada menyelesaikan masalah
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keuangan, yang dapat mengurangi efisiensi manajemen (Felsiana Baros et al.,
2021).

Untuk mengantisipasi dan meminimalisir adanya financial distress pada
perusahaan, maka diperlukan adanya perhitungan sejak dini dengan
menggunakan metode yang telah dipaparkan sebelumnya. Pada penelitian kali
ini akan menggunakan model financial distress yang terdiri dari metode
zmijewski yang berasal dari model probit, lalu model grover yang berasal dari
model MDA dan metode Ohlson yang berasal dari model logit. Pada penelitian
oleh Ashraf et al., (2019) dan Fadrul & Ridawati (2020) menunjukkan bahwa
metode Zmijewski lebih akurat dan cocok daripada metode Altman, Springate
dan Grover. Begitu pula dengan metode grover menurut Aminian et al., (2016)
dan Pakdaman (2018) yang menyatakan bahwa model grover ini memiliki
kemampuan dan akurasi tinggi guna memperkirakan financial distress di masa
mendatang. Namun, ketika digabungkan dengan metode lain, metode ini tidak
efektif dan bahkan tidak cukup akurat (Komarudin et al., 2019). Sama halnya
dengan metode Ohlson, menurut Cahyani et al., (2020) metode Ohlson tidak
dapat menjelaskan pengaruh dari objek yang diteliti namun menurut Wang et
al., (2010) dan Suryawardani (2015) metode ini cocok digunakan dalam
memprediksi financial distress atau kesulitan keuangan

Mengacu pada penjabarann di atas, bisa dinyatakan bahwa dibandingkan
dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini berbeda karena akan meneliti
mengenai perusahaan-perusahaan yang berada pada sector property, real estate

and building construction yang terdaftar pada Indeks saham Syariah Indonesia
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selama tahun 2013 hingga 2022. Alasan pemilihan indeks ISSI yaitu karena
indeks ini terus mengalami pertumbuhan walaupun tidak pesat namun tetap

mengalami peningkatan. Terlihat pada gambar dibawah ini:
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Sumber: www.idx.co.id, diolah penulis, 2023.
Gambar 1.3

Kapitalisasi Pasar Indeks Saham Syariah
Terlihat dari Gambar 1.3 bahwa nilai pasar indeks akan terus mengalami
fluktuasi hingga tahun 2022, sehingga perusahaan yang masuk dalam indeks
tersebut dapat mengalami financial distress meskipun telah melewati tahap
screening. Sehingga peneliti  memutuskan mengangkat judul tentang
“Komparasi Model Prediksi Financial distress Zmijewski, Grover, dan Ohlson
Pada Sector Property, Real Estate and Building Construction yang Terindeks

ISSI Tahun 2013-2022”.

. Rumusan Masalah

Merujuk pada latar belakang yang sudah diuraikan oleh peneliti, maka

rumusan masalah pada penelitian ini, yakni:
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1. Bagaimana kemampuan antara Model Zmijewski, Grover, dan Ohlson
dalam memprediksi Financial distress Pada Sector Property, Real Estate
and Building Construction yang Terindeks ISSI Tahun 2013-2022?

2. Model manakah yang paling akurat dalam memprediksi Financial distress
Pada Sector Property, Real Estate and Building Construction yang
Terindeks ISSI Tahun 2013-2022?

C. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian

1) Tujuan Penelitian
Mengacu pada rumusan masalah diatas, tujuan penelitian kali ini yaitu:

a. Untuk mengetahui kemampuan antara Model, Zmijewski, Grover dan
Ohlson dalam memperkirakan Financial distress Pada Sector Property,
Real Estate and Building Construction yang Terindeks ISSI Tahun
2013-2022.

b. Untuk mengetahui model mana yang paling akurat dalam
memperkirakan Financial distress Pada Sector Property, Real Estate
and Building Construction yang Terindeks ISSI Tahun 2013-2022.

2) Manfaat Penelitian
Diharapkan bisa berguna dan memberikan kontribusi seperti berikut:

a. Manfaat Teoritis

Dari hasil penelitian ini, diharapkan bisa menjadi penguat dari
berbagai penelitian terdahulu yang relevan dengan penelitian yang
dikaji oleh peneliti, serta bisa menjadi referensi bagi penelitian

berikutnya.
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Manfaat Praktis

Untuk para stakeholder yang berkepentingan di perusahaan,
diharapkan penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dan evaluasi
mengenai perkiraan financial distress pada perusahaan.
Kontribusi Kebijakan

Dari hasil penelitian ini, diharapkan bisa menjadi sumber informasi
dan bahan pertimbangan dalam meminimalisir terjadinya financial
distress pada perusahaan, terutama yang terdapat di Sector Property,
Real Estate and Building Construction pada perusahaan yang berada di

Indeks Saham Syariah Indonesia.

D. Sistematika Pembahasan

Berikut adalah sistematika yang dipakai dalam penulisan penelitian:

Bab |

Bab 11

: Pendahuluan

Bab ini memberikan latar belakang penelitian dan menjelaskan dasar
masalah yang mendasari penelitian ini. Selanjutnya, bab ini
memberikan rumusan masalah utama yang menjadi fokus penelitian,
serta tujuan dan keuntungan dari penelitian ini.

: Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis

Pada Bab ini, akan mencakup penjelasan dari setiap variabel yang
terlibat pada penelitian. Bab ini juga akan menguraikan model
konseptual, teori yang dipakai dalam penelitian, dan hipotesis

penelitian.
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Bab V
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: Metodologi Penelitian

Bab ini membahas berbagai metode penelitian, termasuk jenis
penelitian dan metode yang digunakan; populasi, sumber data;
metode pengambilan sampel dan sampel; metode untuk
mengidentifikasi variabel; skala pengukuran; dan teknik untuk
menganalisis data.

: Hasil dan Pembahasan

Bab ini menjawab rumusan masalah Bab | dengan menjelaskan hasil
penelitan.

: Penutup

Bab ini membahas kesimpulan Bab IV yaitu pembahasan. Penulis
juga menjelaskan manfaat dan kekurangan penelitian, serta

menawarkan saran guna penelitian terkait.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

1. Mengacu pada hasil kalkulasi serta uraian yang sudah dilaksanakan, maka
peneliti menyatakan bahwa ketiga model yang diterapkan dalam penelitian
ini memiliki kemampuan dalam membuat hipotesis financial distress pada
Sector Property, Real Estate and Building Construction yang Terindeks
ISSI Tahun 2013 hingga 2022. Hal tersebut dipicu oleh fakta yang
menyatakan bahwa setiap tiga model tersebut mempunyai kemampuan
untuk memperkirakan atau memprediksi financial distress bagi perusahaan,
dengan nilai signifikan menunjukkan nilai di bawah signifikannya, yaitu
sebesar 0,05. Sehingga dapat dinyatakan bahwa ketiga model memiliki
kemampuan terhadap pembuatan hipotesis financial distress perusahaan.

2. Dalam penelitian ini, model yang ditunjukkan keakuratan dalam membuat
prediksi financial distress Pada Sector Property, Real Estate and Building
Construction yang Terindeks ISSI Tahun 2013-2022 ialah model Grover.
Ternyata model Ohlson juga kalah beberapa poin dibandingkan dengan
model grover. Meskipun rasionya lebih tinggi, model Ohlson masih tidak
dapat memberikan akurasi yang sama dengan model grover. Selain itu,
model Zmijewski hanya mampu memprediksi atau memperkirakan tingkat
akurasi financial distress atau kesulitan keuangan perusahaan sebesar

29,17%, yang menunjukkan tingkat akurasi yang sangat kecil.
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B. Saran

1. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk melakukan perbandingan
dengan lebih banyak model, menambah variable eksternal di luar rasio
keuangan perusahaan dan ditujukkan rasio keuangan mana saja yang
memang mempengaruhi financial distress perusahaan serta dapat
menunjukkan nilai beda dari masing-masing model yang akan digunakan
dikemudian hari.

2. Bagi perusahaan, jika suatu perusahaan berpotensi bangkrut di masa depan,
sebaiknya dapat menggunakan model grover sebagai alternatif untuk
mengevaluasi kondisi keuangannya. Penelitian yang dilakukan dengan
menggunakan ketiga model ini diharapkan dapat berfungsi sebagai petunjuk
bagi perusahaan untuk meningkatkan kinerja masa depannya.

3. Bagi investor, dengan bantuan rasio keuangan model grover diharapkan
dapat menilai kondisi keuangan perusahaan yang berpotensi bangkrut,
sehingga investor dapat membuat keputusan yang tepat tentang perusahaan
mana yang akan mereka investasikan dananya pada perusahaan yang masuk
dalam sector property, real estate and building contruction melalui bursa

efek.
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