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ANALISIS METODE ALTMAN Z-SCORE, ZMIJEWSKI, DAN GROVER
UNTUK MEMPREDIKSI FINANCIAL DISTRESS PADA
PERUSAHAAN SEKTOR TRANSPORTASI DAN
LOGISTIK TBK

Oleh
Rina Ramadhani; Yuliani; Nyimas Dewi Murnila Saputri

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan hasil prediksi financial
distress dan tingkat akurasi antara metode Altman Z-Score, Zmijewski, dan Grover
pada perusahaan sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Rancangan penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan jenis
penelitian kuantitatif deskriptif. Menggunakan Jenis data sekunder dan teknik
pengumpulan data dengan teknik dokumentasi. Periode pengamatan selama empat
tahun, yaitu 2018 hingga 2021. Teknik pengambilan sampel menggunakan
purposive sampling diperoleh 23 perusahaan. Teknik analisis data dengan
Kruskal-Wallis. Hasil temuan penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
prediksi antara Altman Z-Score, Zmijewski dan Grover. Diantara ketiga metode
prediksi financial distress, metode Zmijewski adalah yang paling akurat.
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ANALYSIS OF ALTMAN Z-SCORE, ZMIJEWSKI, AND GROVER
METHODS TO PREDICT FINANCIAL DISTRESS IN
TRANSPORTATION AND LOGISTICS SECTOR
COMPANIES PLC

By
Rina Ramadhani; Yuliani; Nyimas Dewi Murnila Saputri

This study aims to determine differences in financial distress prediction results
and the level of accuracy between the Altman Z-Score, Zmijewski, and Grover
methods for transportation and logistics sector companies listed on the Indonesia
Stock Exchange. The design of this research is a quantitative research with a
descriptive quantitative research type. Using secondary data types and data
collection techniques with documentation techniques. The observation period is
Jour years, namely 2018 to 2021. The sampling technique used purposive
sampling obtained 23 companies. Data analysis technique with Kruskal-Wallis.
The research findings show that there are differences in predictions between the
Altman Z-Score, Zmijewski and Grover. Among the three financial distress
prediction methods, the Zmijewski method is the most accurate
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Pemerintah Indonesia pada awal bulan Maret 2020 mengonfirmasi bahwa
Indonesia telah terpapar virus corona, tiga bulan setelah kasus pertama dilaporkan
di Kota Wuhan, China (Saputra & Salma, 2020). Hal tersebut mendorong
pemerintah memberi himbauan kepada masyarakat untuk memakai masker,
mencuci tangan dan menjaga jarak (social distancing). Ternyata himbauan tidak
mampu mengurangi angka penyebaran COVID-19. Per 31 Maret 2020, didapati
1.528 kasus COVID-19 terkonfirmasi di Indonesia dengan jumlah kematian
sebanyak 136 orang (Setiati & Azwar, 2020).

Meninjau kasus COVID-19 yang terus meningkat, pemerintah akhirnya
menetapkan aturan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB). Pelaksanaan
PSBB yang berpedoman pada Peraturan Menteri Kesehatan Republik Indonesia
Nomor 9 Pasal 13 Ayat (1) Tahun 2020 meliputi sekolah dan kerja dari rumah
(school and work from home), pembatasan kegiatan keagamaan, fasilitas umum,
sosial budaya, moda transportasi, serta terkait aspek pertahanan dan keamanan.
Selain itu, pemerintah juga menetapkan aturan larangan sementara penggunaan
sarana transportasi berlaku untuk transportasi darat, laut, udara serta
perkeretaapian yang diatur dalam Peraturan Menteri Perhubungan Republik
Indonesia Nomor 25 Pasal 1 Ayat (2) Tahun 2020. Kemampuan PSBB dalam
membatasi aktivitas dan mobilitas masyarakat dibuktikan dalam penelitian Nissa

(2020) bahwa satu-satunya kategori tempat dengan nilai tren mobilitas positif



adalah rumah atau area hunian. Nissa (2020) juga menemukan penurunan tren
mobilitas  terbesar terjadi di  kategori pergerakan  masyarakat ke
stasiun/transportasi umum, yaitu sebesar 57% setelah diberlakukannya PSBB.

Tidak bisa dihindari, perusahaan sektor transportasi menjadi salah satu
perusahaan yang paling terdampak semenjak kasus COVID-19 menyerang, dan
berpengaruh terhadap drastisnya penurunan pendapatan dan laba perusahaan. Hal
ini dibuktikan dalam penelitian Yamali & Putri (2020) bahwa maskapai
penerbangan harus merasakan kerugian mencapai Rp. 207 Miliar dikarenakan
pembatalan penerbangan sebanyak 12.703 di 15 bandara pada bulan Januari-
Maret 2020. Penelitian Andaka (2020) juga menemukan penurunan jumlah
penumpang pesawat sebesar 67% dari Jakarta ke Surabaya pada periode 15 Maret
2020 sampai dengan 16 April 2020. Tidak hanya maskapai penerbangan, kerugian
dialami bus wisata di Bali selama pandemi 2020 hingga 2021 mencapai 74%
(Tapa et al., 2022). Perusahaan kereta api membatalkan 44 rute dari Jakarta ke
kota-kota di Jawa selama bulan April, kemudian driver taksi dan taksi online juga
mengeluhkan penurunan penumpang hingga 70% (Hadiwardoyo, 2020). Berikut
perusahaan sektor transportasi dan logistik di Bursa Efek Indonesia yang
mengalami penurunan laba dari tahun 2018-2021.

Data pada Tabel 1.1 menunjukkan bahwa hampir semua perusahaan sektor
transportasi dan logistik mengalami penurunan laba dan kerugian pada tahun
2020. Perusahaan yang paling besar mengalami penurunan laba yang
persentasenya mencapai 1.650% adalah PT. AirAsia Indonesia Thk (CMPP).

Berbeda dengan PT. Adi Sarana Armada Thk (ASSA) yang tidak terlalu banyak



mengalami penurunan laba pada tahun 2020, jika dibandingkan dengan tahun
sebelumnya hanya berbeda 6%. Data ini dapat memperjelaskan bahwa tahun 2020
yang merupakan tahun dimana virus corona menyebar di Indonesia memiliki
dampak yang kuat terhadap perusahaan sektor transportasi dan logistik.

Tabel 1.1 Perolehan Laba/Rugi dan Pertumbuhan Laba Perusahaan Sektor
Transportasi dan Logistik yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun

2018-2021

Kode Laba/Rugi (Jutaan Rp) Persentase
Perusahaan 2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021
ASSA 142.242 91.615 63.896 159.581 (36) (30) 150
BIRD 460.273 315.622 (163.183) 8.720 (31) (152) (105)
CMPP (907.025)  (157.369)  (2.754.590)  (2.337.876) (83) (1.650) (15)
HELI 14.678 22.187 6.618 3.450 51 (70) 48
JAYA 568 1.472 3.027 5.692 159 105 88
SAFE (20.514) 9.208 (17.590) 792 145 (291) (105)
TMAS 34.819 100.615 52.214 697.621 189 (48) 1.236

Sumber: Data Diolah Tahun 2023 dari website www.idx.co.id

Penurunan laba bersih merupakan salah satu ciri perusahaan berada dalam
kondisi kesulitan keuangan (financial distress). Peran manajemen dalam
menjalankan kebijakan pengelolaan aset, kebijakan struktur modal dan efisiensi
operasional perusahaan juga dapat menjadi penyebab financial distress
perusahaan (Taufik et al., 2020). Financial distress yang dialami perusahaan
dapat semakin memburuk jika perusahaan tidak bergerak secara cepat
mengeluarkan inovasi, karena financial distress adalah gerbang perusahaan
menuju kebangkrutan. Perusahaan yang mengalami kebangkrutan tidak hanya
merugikan para pemegang saham, tetapi dapat merugikan pihak-pihak yang
terkait lainnya. Untuk mengetahui perusahaan dalam kondisi financial distress
atau tidak, diperlukan analisis financial distress. Selain untuk mengetahui

perusahaan berada dalam kondisi financial distress, analisis financial distress juga



dapat memberikan sinyal kepada pihak manajemen agar mengetahui lebih dini
akan terjadinya kebangkrutan dan dapat menurunkan risiko kebangkrutan (Alkalas
et al., 2016). Semakin dini diketahui adanya sinyal kebangkrutan tersebut,
semakin baik bagi pihak manajemen karena dapat melangsungkan perbaikan-
perbaikan. Pentingnya pengukuran kinerja perusahaan dapat dijelaskan dengan
teori keagenan (agency theory) dan teori sinyal (signaling theory) (Primasari,
2017).

Bermacam analisis diuraikan untuk mengetahui sinyal awal potensi
kebangkrutan perusahaan. Saat ini terdapat beberapa metode bermunculan untuk
memprediksi financial distress. Diawali dengan metode Altman Z-Score (1968),
pada tahun 1983 muncul metode Zmijewski, pada tahun 2001 muncul pula metode
Grover.

Metode Altman Z-Score merupakan salah satu metode analisis multivariate
yang berfungsi untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan tingkat
ketepatan dan keakuratan yang relatif dapat dipercaya. Terdapat lima rasio yang
digunakan Altman dimasukkan kedalam analisis MDA yaitu adalah working
capital/total assets, retained earning/total assets, EBIT/total assets, market value
of equity/total liabilities dan sales/total assets (Fatmawati, 2012). Metode Altman
Z-Score ini memiliki keakuratan mencapai 95%, jika digunakan data 1 tahun
sebelum kondisi kebangkrutan.

Berbeda dengan pendahulunya, Metode Zmijewski menggunakan analisa
rasio yang mengukur Kinerja, leverage, dan likuiditas suatu perusahaan

(Rhomadhona, 2012). Penelitian Helastica & Paramita (2020) menunjukkan



bahwa metode Zmijewski memiliki keakuratan sebesar 70% pada perusahaan
sektor Retail.

Metode Grover merupakan metode yang diciptakan dengan melakukan
pendesainan dan penilaian ulang terhadap metode Altman Z-Score (Rachaprima,
2015). Rasio yang digunakan metode Grover adalah modal kerja dibagi total aset,
laba sebelum bunga dan pajak dibagi total aset, dan laba bersih dibagi total aset.
Penelitian Prihanthini & Sari (2013) menunjukkan tingkat akurasi metode Grover
yang tinggi yaitu sebesar 100% pada perusahaan Food and Beverage.

Menurut Sari & Diana (2020) metode Altman Z-Score dan metode
Zmijewski merupakan metode analisis financial distress yang sering digunakan.
Beberapa penelitian masih membandingkan keakuratan prediksi financial distress
yang lebih baik untuk digunakan, namun hasil yang dihasilkan sangat bervariasi
dan juga terdapat inkonsistensi antara satu dengan yang lainnya.

Hasil penelitian Supitriyani et al. (2022 & 2021), Fauzi et al. (2021),
Wahyuni & Rubiyah (2021), Sugiyarti & Murwaningsari (2020), Tanjung (2020),
Widuri (2018) metode Altman Z-Score ditemukan sebagai metode prediksi yang
paling akurat dalam memprediksi kebangkrutan. Penelitian Helastica & Paramita
(2020), Prasandri (2018), dan Gunawan et al. (2017) menunjukkan bahwa metode
Zmijewski menghasilkan prediksi terbaik, sedangkan pada penelitian (Susanti et
al., 2021; Syaputri & Cakranegara, 2021; Lestari et al., 2021 ; Zulkarnain &
Lovita, 2020; Indriyanti, 2019; Gusni et al., 2019; Prasetianingtias &
Kusumowati, 2019 ;Hungan & Sawitri, 2018) Grover yang menunjukkan tingkat

akurasi tertinggi.



Menurut Fachrudin (2020) metode yang paling tidak akurat untuk
memprediksi kondisi financial distress di Indonesia adalah metode Grover. Pada
penelitian Salim & Ismudjoko (2021) menunjukkan bahwa metode prediksi yang
paling akurat adalah Zmijewski dan Grover. Berdasarkan hasil analisis data yang
diperoleh Hantono (2019), dapat disimpulkan bahwa metode Altman Z-Score,
metode Grover, dan metode Zmijewski dapat digunakan untuk memprediksi
financial distress.

Penelitian Fahma & Setyaningsih (2021) menunjukkan bahwa metode
paling akurat dalam memprediksi kebangkrutan pada perusahaan ritel adalah
metode Altman Z-Score, kemudian metode Grover, dan metode Zmijewski.
Berdasarkan penelitian Muzanni & Yuliana (2021) metode yang paling akurat
dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan ritel Indonesia adalah metode
Zmijewski, sedangkan metode yang paling akurat dalam memprediksi
kebangkrutan perusahaan ritel Singapura adalah metode Altman Z-Score.

Pada penelitian Putra et al. (2021), Patel et al. (2021), Octaviani &
Haryadi (2021), dan Manalu et al. (2017) menunjukkan tidak ada efek yang
signifikan dari metode kesulitan keuangan yang di teliti. Menurut penelitian
Hertina et al. (2020) terdapat perbedaan yang signifikan beberapa metode dalam
memprediksi kebangkrutan perusahaan Altman Z-Score, Zmijewski dan Grover.

Menurut penelitian Saputri & Krisnawati (2020) perbandingan hasil
analisis semua metode menunjukkan bahwa metode Zmijewski menganalisis
semua sampel yang termasuk dalam kategori distress. Penelitian Ditasari et al.

(2019) menghasilkan perbedaan klasifikasi financial distress antara metode



Altman Z-Score dengan metode Grover, metode Altman Z-Score dengan metode
Zmijewski, dan tidak ada perbedaan klasifikasi financial distress antara metode
Grover dan metode Zmijewski.

Berdasarkan uraian fenomena dan penelitian terdahulu tentang akurasi
ketiga metode tersebut, maka penelitian ini akan membahas mengenai “Analisis
Metode Altman Z-Score, Zmijewski, dan Grover untuk Memprediksi Financial

Distress pada Perusahaan Sektor Transportasi dan Logistik Thk”.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang dijelaskan, maka rumusan
masalah dari penelitian ini:

1. Apakah terdapat perbedaan hasil prediksi financial distress menggunakan
metode Altman Z-Score, Zmijewski, dan Grover pada perusahaan sektor
transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Manakah metode yang paling akurat diantara metode Altman Z-Score,
Zmijewski, dan Grover pada perusahaan sektor transportasi dan logistik

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang ada, maka tujuan
penelitian:
1. Untuk mengetahui perbedaan hasil prediksi financial distress

menggunakan metode Altman Z-Score, Zmijewski, dan Grover pada



perusahaan sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

2. Untuk mengetahui metode yang paling akurat diantara metode Altman Z-
Score, Zmijewski, dan Grover pada perusahaan sektor transportasi dan

logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan manfaat
praktis dan teoritis sebagai berikut:
1.4.1 Manfaat Teoritis
Manfaat penelitian ini secara teoritis diharapkan mampu membuktikan
secara empiris adanya teori keagenan dan teori sinyal serta menambah khazanah
ilmu pengetahuan dalam kaitanya dengan menganalisis financial distress dengan
menggunakan metode Altman Z-Score, Zmijewski, dan Grover pada perusahaan.
1.4.2 Manfaat Praktis
1. Bagi Perusahaan yang menjadi objek penelitian, diharapkan dapat menjadi
bahan pertimbangan untuk menentukan kebijakan keuangan yang akan
diambil perusahaan di masa mendatang.
2. Bagi Investor, diharapkan agar penelitian ini dapat memberikan informasi
sebagai bahan pertimbangan bagi para investor maupun calon investor

dalam melakukan investasi.



3. Bagi Akademis, penelitian ini diharapkan juga dapat memberikan
kontribusi kepada ilmu pengetahuan tentang financial distress dengan

menggunakan metode Altman Z-Score, Zmijewski, dan Grover.
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