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ABSTRACT 
 

The purpose of this study is to analyze the company's financial statements to 

predict bankruptcy (financial distress) of retail companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange.  The population in this study are all retail companies 

which financial statements are available in the Indonesia Stock Exchange 

publications in 2017-2019.  The test in this study uses a different test calculation 

(T-Test) to determine the significant difference between the Altman Z Score 

method and the Grover method regarding financial distress prediction.  This is 

proven by the results of the analysis which show that there is a significant 

difference between the calculation using the Altman Z Score Method and the 

Grover Method with a significance value of less than 0.05. 
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ABSTRAK 
 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis laporan keuangan perusahaan 

untuk memprediksi kebangkrutan (financial distress) terhadap perusahaan retail 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi di dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan retail yang laporan keuangannya terdapat di publikasi Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2017-2019. Pengujian dalam penelitian ini 

menggunakan perhitungan uji beda (T-Test) untuk mengetahui perbedaan yang 

signifikan antara metode Altman Z Score dengan Metode Grover mengenai 

prediksi financial distress. Hal ini terbukti dengan hasil analisis yang 

menunjukan bahwa terdapat beda statistik antara perhitungan dengan Metode 

Altman Z Score dan Metode Grover. Implikasi dari hasil uji beda ini adalah 

diperlukan kehati-hatian bagi pengguna kedua metode ini dikarenakan memiliki 

sensitivitas yang berbeda di dalam memprediksi kebangkrutan yang akan 

berdampak pada keputusan yang dihasilkan.  
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1.      PENDAHULUAN 

Setiap perusahaan yang didirikan pasti memiliki tujuan yang sama. Bagi 

perusahaan agar menonjolkan nilai-nilai yang berkaitan dengan visi dan misi yang ingin 

dicapai dalam pengambilan keputusan dan dalam operasional sehari-hari sehingga 

perusahaan dapat mencapai tujuannya. Salah satu tujuan perusahan adalah agar dapat 

bertahan dan juga memperoleh laba dari hasil kegiatan perusahaan. Dalam Undang-

Undang No. 8 Tahun 1997, perusahaan adalah setiap bentuk usaha yang melakukan 

kegiatan secara tetap dan terus menerus dengan tujuan memperoleh keuntungan dan 

atau laba, baik yang diselenggarakan oleh orang perorangan maupun badan usaha yang 

berbentuk badan hukum atau bukan badan hukum, yang didirikan dan berkedudukan 

dalam wilayah Negara Republik Indonesia. 

Menurut Griffin & Ebert (2007) perusahaan adalah organisasi yang menyediakan 

barang atau jasa untuk dijual dengan maksud mendapatkan laba (selisih antara 

penerimaan dengan biaya-biaya bisnis). Berdasarkan kedua pengertian di atas dapat 

disimpulkan bahwa setiap perusahaan didirikan pastilah memiliki tujuan, untuk 

bertumbuh dan bertahan secara terus menerus untuk akhirnya mendapatkan laba. Untuk 

mencapai tujuan tersebut, perusahaan harus mampu menganalisis pasar dan situasi 

perusahaan untuk mengetahui bahwa pengambilan keputusan tersebut tidak merugikan 

perusahaan atau bahkan mengakibatkan kebangkrutan. Hal ini sesuai dengan yang 

dinyatakan oleh Adriana & Rusli (2011) bahwa akan ada pihak yang dirugikan jika 

perusahaan mengalami kebangkrutan, antara lain ialah pihak-pihak yang memiliki 

kepentingan-kepentingan dalam perusahaan tersebut seperti kreditur dan investor. 

Terdapat 2 (dua) macam tujuan seseorang dalam melakukan investasi, yang 

pertama untuk mendapatkan dividen dan mengharapkan capital gain. Diperlukan 

kejelian para investor dalam melihat laporan keuangan sebagai informasi pertumbuhan 

perusahaan yang akan mempengaruhi pengambilan keputusan investasi nanti. Abadi & 

Ghoniyah (2016) menyebutkan bahwa tanda perusahaan akan menguntungkan dan 

memiliki rate of return (nilai investasi) yang tinggi disebabkan oleh adanya keuntungan 



Jurnal Akuntansi Universitas Jember 

Vol. 21 No. 2 (2023) 

Christa dan Mukti, Analisis Prediksi Kebangkrutan (Financial Distress) dengan .............................  86 

 

atau aliran kas di masa depan perusahaan yang tumbuh lebih besar dari pada perusahaan 

yang tidak tumbuh, hal ini mengakibatkan aspek positif, sehingga para i lnvestor akan 

percaya memberi lkan sejumlah modalnya pada perusahaan tersebut. 

Berdasarkan data BPS tercatat ILnflasi l ILndonesi la tahun 2017 sebesar 3,61%, 2018 

sebesar 3,13%, 2019 2,72%. Salah satu penyebab ti lnggi lnya i lnflasi l ILndonesi la adalah 

ti lnggi lnya permi lntaan barang dan jasa, yang ti ldak di li lmbangi l dengan kapasi ltas produksi l 

dan kenai lkan bi laya produksi l.  ILnvestasi l dalam bi ldang retai ll umumnya sangat 

menjanji lkan di lkarenakan banyaknya jumlah konsumsi l masyarakat ILndonesi la, namun di l 

tengah kondi lsi l ekonomi l yang ti ldak menentu dan cenderung melemah, apakah kegi latan 

perusahaan retai ll masi lh dapat menjanji lkan atau sebali lknya berada dalam posi lsi l kri lsi ls 

keuangan atau fi lnanci lal di lstress. Dalam hal i lni l fi lnanci lal di lstress adalah sebuah kondi lsi l 

di mana terdapat sebuah keti ldakmampuan perusahaan untuk memenuhi l kewaji lban 

lancarnya yang telah jatuh tempo, mi lsalnya pada utang usaha, utang pajak, utang bank 

jangka pendek. Bri lgham dan Gapenski l (1997) menyatakan bahwa terdapat beberapa 

ti lpe fi lnanci lal dilstress, yai ltu: economilc fai llure, busi lness faillure techni lcal ilnsolvency, 

i lnsolvency i ln bankruptcy, serta legal bankruptcy (Rostilna, 2018).  

Dalam sebuah perusahaan yang go-publi lc, laporan keuangan adalah sebuah data 

yang penti lng bagi l perusahaan, i lnvestor dan masyarakat. Laporan keuangan merupakan 

sebuah ri llngkasan dari ll sebuah proses pencatatan, atau ri llngkasan dari ll transaksi ll keuangan 

yang terjadi ll selama satu tahun buku yang bersangkutan (Bari lldwan, 2004). Di sillsi ll lai lln, 

padall tahun 2019, perusahaan retai lll mengalami ll penurunan pos pendapatan seperti ll Hero 

supermarket dan bahkan sudah berada dalam posi llsi ll Fi llnanci llal Di llstress kebangkrutan 

seperti ll Lotus dan Debenhams. Berbagai ll metode anali llsi lls di llkembangkan dalam 

mempredi llksi ll kebangkrutan sebuah perusahaan. Salah satu metode yang di llgunakan 

dalam menganali llsi lls hal i llni ll adalah Metode Altman Z-Score. Metode Altman Z Score illni ll 

di lltemukan pada tahun 1968 oleh Edward ILL Altman, i lla adalah seorang profesor dan 

ekonom dari ll New York Uni llversi llty Stern School of Busi llness. Melalui penggunaan 

metode i llni ll, i lla dapat menganali llsa dan mempredi llksi ll perusahaan dengan ti llngkat akurasi ll 

95% terhadap sampel-sampel perusahaan yang di llgunakan. Metode Altman Z-Score i llni ll 

umumnya lebi llh seri llng di llgunakan dan mudah karena metode i llni ll menggabungkan li llma 

rasi llo keuangan yang di llperoleh dari ll i llnformasi ll laporan akuntansi ll perusahaan tersebut. 

Namun dalam peneli llti llan Suwarto et al. (2019) di llsebutkan bahwa ada metode yang 

di llgunakan sebagai ll pengembangan dari ll metode Altman Z Score, yai lltu Metode Grover. 

Metode Grover i llni ll memberi llkan ti llngkat akurasi ll 92.03% di mana model Altman hanya 

menghasi lllkan ti llngkat akurasi ll sebesar 83.7%, model Spri llngate memillli llki ll ti llngkat akurasi ll 

sebesar 76.81%, serta model Ohlson sebesar 77.90% (Hastuti ll, 2018). 

2. TILLNJAUAN LILLTERATUR 
Ti llnjauan Teorill Sillnyal 

Teori ll si llnyal (si llgnalli llng theory) pertama kali ll di llkenal melalui ll tuli llsan George 

Akerlof  pada tahun 1970 yang berjudul “The Market for Lemons”. Dalam peneli llti llannya 

di llperkenalkan i llsti lllah “asymmetri llc i llnformati llon” atau i llnformasi ll asi llmetri lls. Di llkatakan 

bahwa keti llka seorang pembeli ll ti lldak memi llli llki ll i llnformasi ll yang lengkap mengenai ll 

spesi llfi llkasi ll produk dan hanya mempunyai ll persepsi ll umum mengenai ll produk tersebut 

maka pembeli ll akan meni lllai ll sama rata semua produk dengan harga yang sama, bai llk 

dengan kuali lltas bai llk maupun buruk, hal i llni ll dapat merugi llkan penjual produk dengan 

kuali lltas yang bai llk (Kerlof, 1970). 
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 Menurut Bri llgham & Houston (2010) teori ll si llnyal adalah “an acti llon taken by a 

fi llrm’s management that provi lldes clues to i llnvestors about how management vi llews the 

fi llrm’s prospects” yang arti llnya dengan adanya teori ll i llni ll dapat menunjukkan bahwa 

terdapat asi llmetri ll i llnformasi ll antara pi llhak manajemen dengan pi llhak-pi llhak yang 

berkepenti llngan di ll perusahaan tersebut. Dalam teori ll i llni ll di llsebutkan juga bahwa i llnvestor 

sebagai ll pengguna laporan keuangan akan meneri llma si llnyal dari ll perusahaan tempat di 

llmana i lla akan melakukan i llnvestasi ll. Adanya pemberi llan si llnyal yang akan mengurangi ll 

asi llmetri ll i llnformasi ll adalah hal yang posi llti llf di mana perusahaan memberi llkan ruang bagi ll 

i llnvestor untuk mengetahui ll keputusan yang nanti llnya akan di llambi lll. 

ILLnformasi ll i llni ll di llperlukan oleh i llnvestor karena mengandung i llnformasi ll, catatan atau 

gambaran bai llk masa lalu maupun masa depan atau si lltuasi ll kelangsungan usaha 

perusahaan saat i llni ll (Jogi llyanto, 2014). Hal i llni ll juga menjelaskan mengenai ll dorongan 

perusahaan untuk memberi llkan i llnformasi ll keuangan perusahaannya pada pi llhak luar 

perusahaan atau eksternal. Perusahaan dapat mengurangi ll i llnformasi ll asi llmetri ll dengan 

memberi llkan si llnyal ke pi llhak luar (Zaenal, 2005), sehi llngga akan meni llngkatkan ni lllai ll 

perusahaan (Taufi llq, 2016).  

Si llnyal yang dillmaksudkan di sillni ll merupakan i llnformasi ll yang telah diberikan oleh 

pi llhak manajemen perusahaan dalam menai llkan ni lllai ll perusahaan dari ll perusahaan lai lln. 

Pi llhak manajemen bi l lasanya akan menyampai llkan i llnformasi ll tersebut untuk meni llngkatkan 

kredi llbi llli lltas perusahaan dan pengungkapan i llni ll bersi llfat sukarela bagi ll perusahaan (Sari ll & 

Pri llyadi ll, 2016). Salah satu jeni lls illnformasi ll perusahaan yang dapat menjadi ll sebuah si llnyal 

bagi ll i llnvestor adalah laporan tahunan. ILLnformasi ll yang terdapat dalam laporan tahunan 

perusahaan berupa i llnformasi ll akuntansi ll yang berkai lltan dengan laporan keuangan. 

Laporan tahunan beri llsi ll i llnformasi ll yang relevan seputar kondi llsi ll perusahaan dan 

mengungkapkan i llnformasi ll yang penti llng bagi ll para pengguna laporan keuangan 

(Jogi llyanto, 2014). 
 

Laporan Keuangan 

Laporan keuangan adalah hasi lll dari kegi llatan pencatatan seluruh transaksi ll 

keuangan di ll perusahaan (Pri llhadi ll, 2019), dalam hal i llni ll transaksi ll keuangan yang 

di llmaksudkan adalah segala macam kegi llatan yang dapat mempengaruhi ll kondi llsi ll 

keuangan di ll perusahaan seperti ll penjualan dan pembeli llan. Output atau hasi lll dari ll 

kegi llatan akuntansi ll adalah laporan keuangan. Laporan keuangan merupakan hasi lll dari ll 

proses akuntansi ll yang berfungsi ll sebagai ll alat komuni llkasi ll antara data keuangan dengan 

pi llhak-pi llhak yang berkepenti llngan dengan data tersebut.   

Untuk dapat mengi llnformasi llkan kondi llsi ll dari ll perusahaan, maka dalam laporan 

keuangan harus terdi llri ll dari ll laporan laba rugi ll, neraca, laporan arus kas, laporan 

perubahan modal dan catatan yang di llbuat atas laporan keuangan tersebut. Sehi llngga 

dapat di llsi llmpulkan bahwa, tujuan dari ll adanya laporan keuangan adalah untuk 

memberi llkan sebuah i llnformasi ll bagi ll perusahaan untuk melillhat kondi llsi ll keuangan pada 

suatu peri llode atau waktu tertentu oleh pi llhak yang bersangkutan dalam hal i llni ll mi llsalnya 

i llnvestor. Hal i llni ll di lllakukan sebagai ll bahan perti llmbangan untuk pengambi lllan keputusan 

bagi ll manajemen ataupun keputusan i llnvestasi ll sebagai llmana di llkuti llp dari ll (Kasmi llr, 2008), 

menyebutkan bahwa tujuan dari ll pembuatan laporan keuangan adalah: 

1) Memberi llkan i llnformasi ll mengenai ll jeni lls dan jumlah akti llva (harta) yang di llmi llli llki ll 

2) Memberi llkan i llnformasi ll mengenai ll jeni lls dan jumlah kewaji llban dan modal yang 

di llmi lllillki ll perusahaan pada saat i llni ll 
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3) Memberi llkan i llnformasi ll tentang jeni lls dan jumlah pendapatan yang di llperoleh pada 

suatu peri llode tertentu 

4) Memberi llkan sebuah i llnformasi ll mengenai ll jumlah bi llaya dan jeni lls bi llaya yang telah 

di llkeluarkan perusahaan dalam suatu peri llode tertentu 

5) Memberi llkan i llnformasi ll tentang ki llnerja manajemen perusahaan dalam suatu peri llode 

6) Memberi llkan i llnformasi ll tentang catatan atas laporan keuangan dan i LLnformasi ll 

keuangan lai llnnya 

Anali llsil ls Rasi llo 

Anali llsi lls rasi llo keuangan merupakan salah satu proses dari ll anali llsi lls laporan 

keuangan, dengan tujuan meni lllai ll ki llnerja perusahaan sebagai ll i llnformasi ll tambahan 

kepada pi llhak manajemen maupun masyarakat yang berguna sebagai ll alat pengambi lllan 

keputusan sehi llngga keputusan yang di llambi lll akan lebi llh bai llk. Menurut Bri llgham & 

Daves (2018), terdapat 5 rasi llo keuangan yang di llantaranya: 

1) Rasi llo Li llkui lldi lltas (Li llqui lldi llty Rati llo) 

Rasi llo Li llkui lldi lltas adalah rasi llo yang memberi llkan illnformasi ll mengenai ll kemampuan 

perusahaan dalam membayar utang dengan jangka waktu satu tahun. Rasi llo 

li llkui lldi lltas i llalah: Current Rati llo dan Qui llck/aci lld test rati llo 

2) Rasi llo Manajemen Aset (Asset Management Rati llo) 

Rasi llo Manajemen Aset adalah rasi llo yang menggambarkan sebuah ki llnerja 

perusahaan dalam menggunakan asset perusahaan secara efekti llf dan efi llsi llen. Rasi llo 

Manajemen Aset i llalah: ILLnventory turn over rati llo, fi llxed asset turn over rati llo. 

3) Rasi llo Manajemen Utang (Debt Management Rati llo) 

Rasi llo Manajemen Utang adalah rasi llo yang memberi llkan i llnformasi ll kemampuan 

perusahaan dalam mengatur asset yang di llmi llli llki ll untuk membayarkan utang jangka 

panjang yang di llmi llli llki ll oleh perusahaan. Rasi llo manajemen utang i llalah: total debt to 

total capi lltal, dent to equi llty rati llo. 

4) Rasi llo Profi lltabi llli lltas (Profi lltabi lllillty Rati llo) 

Rasi llo profi lltabi llli lltas adalah rasi llo yang menggambarkan ki llnerja perusahaan secara 

keseluruhan dalam memperoleh keuntungan yang di llhasi lllkan oleh perusahaan 

tersebut. Rasi llo profi lltabi llli lltas i llalah: operati llng margi lln, profi llt margi lln, return on asset. 

5) Rasi llo Ni lllai ll Pasar (Market Value Rati llo) 

Rasi llo ni lllai ll pasar adalah rasi llo yang di llni lllai ll berdasarkan ki llnerja dan prospek 

perusahaan yang di llli llhat dari ll perspekti llf i llnvestor. Rasi llo nilllai ll pasar i llalah: pri llce 

earni llngs rati llo, market book rati llo, EBILLTDA ratillo. 

Kesulil ltan Keuangan (Fi llnanci llal Di llstress) 

Fi llnanci llal di llstress atau kesuli lltan keuangan adalah salah satu penyebab terjadi llnya 

kebangkrutan perusahaan. Jadi ll, fi llnanci llal di llstress dengan kebangkrutan adalah dua hal 

yang berbeda (Dwi lljayanti ll, 2010). Keti llka perusahaan mengalami ll Fi llnanci llal Di llstress 

bukan berarti ll perusahaan tersebut mengalami ll kebangkrutan, karena masi llh banyak faktor 

penentu lai llnnya yang membuat sebuah perusahaan menjadi ll bangkrut. Ji llka dalam sebuah 

perusahaan mengalami ll fi llnanci llal di llstress maka di llperlukan perhati llan khusus dari ll pi llhak 

manajemen dalam mengatasi ll permasalahan dengan bai llk, karena sejati llnya Fi llnanci llal 

Di llstress merupakan si llnyal atau gejala dari ll sebuah kebangkrutan. 

Jadi ll, selama perusahaan memi llli llki ll arus kas yang lebi llh besar dari ll kewaji llban 

utangnya maka perusahaan akan memi llli llki ll dana yang cukup untuk membayar 

kredi llturnya (Amali lla, 2019). Sari ll & Adnantara (2019) menyatakan bahwa untuk 

mengi lldenti llfi llkasi ll perusahaan yang mengalami ll fi llnanci llal di llstress, beberapa faktor 
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menjadi ll penti llng antara lain mengetahui ll apakah net operati llng illncome perusahaan 

negati llf atau ti lldak pada suatu peri llode tertentu dan apakah perusahaan akan mampu 

membagi llkan di llvi llden secara berturut-turut. 

Kesuli lltan keuangan di llmulai ll keti llka perusahaan tilldak dapat memenuhi ll jadwal 

pembayaran atau keti llka proyeksi ll arus kas mengi llndi llkasi llkan bahwa perusahaan tersebut 

ti lldak dapat memenuhi ll kewaji llbannya Bri llgham & Daves (2003). Terdapat beberapa 

defi llni llsi ll kesuli lltan keuangan yai lltu: economi llc failllure, busi llness fai lllure, techni llcal 

i llnsolvency, i llnsolvency i lln bankruptcy, dan legal bankruptcy. 

1) Economi llc Fai lllure 

Economi llc fai lllure atau bi llasa di llsebut dengan kegagalan ekonomi ll adalah sebuah 

keadaan di mana pendapatan dalam perusahaan ti lldak bi llsa menutupi ll total bi llaya yang 

perusahaan keluarkan untuk menjalankan kegi llatan operasi ll perusahaan. Keti llka 

perusahaan sedang berada di ll dalam tahap i llni ll, perusahaan dapat tetap menjalankan 

bi llsni llsnya selama pi llhak kredi lltur mau untuk menyi llapkan modal yang di llperlukan dan 

pemi llli llknya mau meneri llma ti llngkat pengembali llan (rate of return) yang rendah, 

di llbawah ni lllai ll pasar. 

2) Busi llness Fai lllure  

Busi llness failllure atau kegagalan bi llsni lls adalah bi llsni lls yang sudah menghenti llkan 

kegi llatan operasi ll perusahaan aki llbat kerugi llan yang di llti llmbulkan kepada kredi lltur. 

3) Techni llcal ILLnsolvency 

Techni llcal i llnsolvency adalah sebuah keti lldakmampuan perusahaan dalam membayar 

utang di llmana perusahaan tersebut kekurangan ti llngkat lillkui lldi lltasnya sehi llngga ti lldak 

dapat memenuhi ll kewaji llban lancarnya pada saat jatuh tempo. Hal i llni ll secara tekni lls 

hanya bersi llfat sementara, dan ji llka perusahaan di llberi llkan waktu tambahan dalam 

memenuhi ll kewaji llbannya, maka perusahaan tersebut dapat membayar utang dan 

dapat bertahan dalam menjalankan bi llsni lls dan kegi llatan operasi llonalnya. Di sillsi ll lai lln 

techni llcal i llnsolvency menjadi ll ci llri ll-ci llri ll utama ke dalam kebangkrutan perusahaan atau 

fi llnanci llal di llsaster, di mana pi llhak manajeri llal kurang dapat memberi llkan keputusan 

perusahaan yang tepat sehi llngga keputusan tersebut beraki llbat fatal bagi ll 

keberlanjutan perusahaan tersebut. 

4) ILLnsolvency i lln Bankruptcy  

ILLnsolvency i lln Bankruptcy adalah keadaan perusahaan di llmana ni lllai ll utangnya 

melebi llhi ll ni lllai ll aset pasar. Kondi llsi ll i llni ll berdampak lebih besar dan seri llus dari llpada 

techni llcal i llnsolvency, karena dengan terjadi llnya hal i llni ll merupakan salah satu tanda 

economi llc fai lllure dan mengarah kepada li llkui lldasi ll bi llsni lls. 

5) Legal Bankruptcy 

Legal Bankruptcy adalah perusahaan yang sudah di llkatakan bangkrut secara hukum 

ji llka sesuai ll dengan undang-undang yang berlaku. 

Model Predi l lksill Kesulilltan Keuangan 

Dalam menghi llndari ll fi llnanci llal di llstress bai llk perusahaan dan pi llhak eksternal 

perusahaan perlu untuk mengetahui llnya sebagai ll i llnformasi ll pengambi lllan keputusan 

nanti llnya. Dalam mengetahui ll hal tersebut terdapat beberapa metode dalam mempredi llksi ll 

fi llnanci llal di llstress yai lltu: 

1)  Metode Altman Z-Score 

Metode Altman Z-Score sendi llri ll i llni ll di lltemukan oleh Altman pada tahun 1968, 

di llmana dalam peneli llti llannya Altman menggunakan model step-wi llse multillvari llate 

di llscri llmi llnant analysi lls (MDA). MDA sendi llri ll i llni ll seperti ll regresi ll logi llsti llk, di mana i llni ll 
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juga merupakan bagi llan dari ll tekni llk perhi lltungan stati llsti llka dan juga bi llasa di llgunakan 

untuk membuat model vari llabel dependen kuali lltati llf. Dalam perhi lltungan i llni ll 

di llhasi lllkan sebuah persamaan li llni ller yang bi llsa membedakan antara dua keadaan 

vari llable dependen (Pri llhanthi llni ll & Sari ll, 2013). 

Dalam metode perhi lltungan Altman Z-Score i llni ll, di llgunakan li llma rasi llo dengan 

rumus sebagai ll beri llkut: 

Z: 0,717A + 0,874B + 3,107C + 0.420D + 0,998E 

Keterangan: 

A: Worki llng capi lltal/total assets  

B:  Retai llned earni llng/total assets  

C: EBILLT/total assets  

D: Market value of equi llty/total lillabi llli llti lles  

E: Sales/total assets  

Dalam rumus i llni ll, Altman menggunakan ni lllai ll cut off sebesar 2,675 dan 1,81; 

dapat di llarti llkan bahwa ji llka ni lllai ll Z yang di llperoleh lebi llh dari ll 2,675, perusahaan 

di llpredi llksi ll ti lldak mengalami ll fillnanci llal di llstress di masa depan. Namun, jillka 

perusahaan yang ni lllai ll Z-nya berada di antara 1,81 dan 2,675 berarti ll perusahaan i lltu 

berada dalam grey area, yang arti llnya perusahaan mengalami ll masalah dalam 

keuangan atau fi llnanci llal di llstress (Mastuti ll Fri llda, 2012)  

Tabel 1. Peni lllai llan Z-Score 
Ni lllaill Z- Score I LLnterpretasill 

Z > 2,675 Perusahaan tilldak memilllillkill masalah keuangan 

1,81 < Z < 2,675 Perusahaan mempunyaill sedi llkillt masalah keuangan (grey area) 

Z < 1,81 Perusahaan mengalamill kebangkrutan 

2) Metode Spri llngate  

Metode spri llngate di lltemukan pertama kali ll oleh Gordon L.V Sprillngate pada 

tahun 1978. Metode i llni ll merupakan pengembangan dari ll metode Altman. Metode i llni ll 

menggunakan 4 rasi llo keuangan untuk mempredi llksi ll adanya potensi ll kesuli lltan 

keuangan/ fi llnanci llal di llstress. Rumus perhi lltungannya sebagai ll beri llkut: 

S = 1,03A + 3,07B + 0,66C + 0,4D 

Keterangan: 

A: Worki llng capi lltal/total assets  

B: Net profi llt before i llnterest and taxes/total assets  

C: Net profillt before taxes/current li llabi llli lltilles  

D:  Sales/total assets  

 Ji llka skor yang di lldapat S > 0,862 maka perusahaan dapat di llklasi llfi llkasi llkan 

sebagai ll perusahaan yang sehat dan ji llka skor S < 0,862 maka perusahaan 

di llklasi llfi llkasi llkan mengalami ll kesuli lltan keuangan/ fi llnanci llal di llstress. (Pri llhanthi llni ll & 

Sari ll, 2013). 

3) Metode Grover 

Metode i llni ll di lltemukan oleh Jeffrey S Grover pada tahun 2001, dan merupakan 

pengembangan Metode Altman Z Score juga. Dalam metode i llni ll Jeffrey 

menambahkan ti llga belas sampel rasi llo keuangan baru yang akan di llgunakan dalam 

menganali llsi lls fi llnanci llal di llstress. Jeffrey S Grover menghasi lllkan fungsi ll sebagai ll 

beri llkut: 

G = 1,650X1 + 3,404X3 – 0,016ROA + 0,057 
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Keterangan: 

X1: Worki llng capi lltal / total assets 

X3: Earni llngs before i llnterest and taxes / total assets  

ROA: Net i llncome / total assets  

 Dalam metode grover i llni ll, Perusahaan dikategorikan dalam keadaan fi llnanci llal 

di llstress dengan skor kurang atau sama dengan -0,02 (G ≤ -0,02). Sedangkan 

sebali llknya untuk perusahaan yang di llkategori llkan dalam keadaan ti lldak mengalami ll 

fi llnanci llal dillstress adalah lebi llh atau sama dengan 0,01 (G ≥ 0,01). (Pri llhanthi llni ll & 

Sari ll, 2013). 

Tabel 2. Peni lllai llan G-Score 

Ni lllaill G - Score ILLnterpretasill 

Z >0,01 Perusahaan ti lldak memi llli llki ll masalah keuangan 

0,01< Z < 0,02 Perusahaan mempunyai ll sedi llki llt masalah keuangan (grey area) 

Z <0,02 Perusahaan mengalami ll kebangkrutan 

 

4) Metode Zmi lljewski ll 

Metode Zmi lljewski ll ditemukan pada tahun 1963. Di dalam metode i llni ll terdapat 

perluasan studi ll dalam predi llksi ll fi llnanci llal di llstress yang menambah vali lldi lltas rasi llo 

keuangan sebagai ll alat deteksi ll kegagalan keuangan perusahaan. Rumus yang berhasi lll 

di llkembangkan yai lltu:  

X = -4,3 – 4,5A + 5,7B – 0,004C 

Keterangan: 

A: EAT/total assets  

B: Total debt/total assets  

C: Current assets/current lillabi llli llty 

 Perusahaan mengalami ll Fi llnanci llal Di llstress ji llka mendapatkan ni lllai ll X lebi llh besar 

dari ll 0; yang dapat di llarti llkan bahwa perusahaan yang ni lllai ll X nya lebi llh besar atau 

sama dengan 0 di llpredi llksi ll akan mengalami ll fi llnanci llal di llstress di ll masa depan. 

Sebali llknya, ji llka perusahaan yang ni lllai ll X nya lebi llh keci lll dari ll 0 di llpredi llksi ll ti lldak akan 

mengalami ll Fi llnanci llal Di llstress (Pri llhanthi llni ll & Sari ll, 2013). 

 

Pengembangan Hillpotesi lls 

Teori ll si llnyal adalah sebuah ti llndakan yang di llambi lll oleh manajemen perusahaan 

dalam memberi llkan petunjuk kepada i llnvestor, mengenai ll pandangan manajemen dalam 

meli llhat prospek perusahaan di masa yang akan datang. Salah satu cara meli llhat prospek 

perusahaan apakah dapat bertahan menjalankan bi llsni llsnya i llalah dengan melakukan 

anali llsi lls laporan keuangan untuk mengukur ki llnerja dan efekti llfi lltas perusahaan, dan 

perusahaan perlu untuk melakukan anali llsi lls kebangkrutan secara berkala untuk 

memasti llkan bahwa perusahaan berada dalam posi llsi ll yang aman (Amali lla, 2019).  

Hasi lll peneli llti llan Amali lla (2019) menunjukan terdapat perbedaan yang si llgni llfi llkan 

dalam menganali llsi lls Fi llnanci llal Di llstress atau kebangkrutan perusahaan. Sejalan dengan 

peneli llti llan yang di lllakukan oleh Fransi llsca (2020) mengatakan bahwa metode Grover 

mampu menggambarkan kondi llsi ll Fi llnanci llal Di llstress dengan memi llli llki ll ti llngkat akurasi ll 

sebesar 97%, dan Altman Z-Score memi llli llki ll ti llngkat akurasi ll 73,5%, sehi llngga metode i llni ll 

cocok untuk di llterapkan dalam menghi lltung kondi llsi ll Fi llnanci llal Di llstress pada perusahaan 

Trade and Servi llce yang Go-Publi llc. Peneli llti llan Astuti ll et al. (2018) terkait perbedaan 

antara metode Altman Z Score, Spri llngate, Zmi lljewski ll, Grover pada sektor pertambangan 

di ll ILLndonesi lla, dan hasi lll yang di lldapatkan terdapat perbedaan yang si llgni llfi llkan dari ll 
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keempat metode tersebut dill mana model Grover memi llli llki ll akurasi ll 85%, Spri llngate 

81,67%, Altman 75% dan Zmi lljewski ll 56,67%. Berdasarkan peneli llti llan tersebut maka 

hi llpotesi lls peneli llti llan sebagai ll beri llkut:  

H1 : Terdapat perbedaan score dalam mempredi llksi ll Fi llnanci llal Di llstress antara Model 

Altman Z Score dan Metode Grover. 

3. METODE PENELILLTILLAN 
Dalam peneli llti llan i llni ll populasi ll yang di llgunakan i llalah seluruh perusahaan retai lll yang 

berada di ll ILLndonesi lla serta yang terdaftar di ll Bursa Efek ILLndonesi lla (BEILL) selama tahun 

2017-2019. Tekni llk pemi lllillhan sampel menggunakan metode purposi llve sampli llng. 

Peneli llti llan i llni ll, melakukan peneli llti llan jeni lls komparati llf dengan menggunakan uji ll beda 

(Pai llred Sample Test) dengan alasan untuk mengetahui ll perbedaan antara model predi llksi ll 

Altman Z-Score dan Grover Score dalam mempredi llksi ll kebangkrutan/fi llnanci llal di llstress 

pada perusahaan retai lll terdaftar di ll BEILL 2017 -2019. 

Jumlah populasi ll pada peneli llti llan i llni ll adalah 18 perusahaan dengan kurun waktu 

dari ll 2017-201. Adapun kri llteri lla perusahaan sebagai ll beri llkut: 

a. Perusahaan yang bergerak pada sektor retai lll, sub sektor perdagangan eceran yang 

terdaftar di ll Bursa Efek ILLndonesi lla tahun 2017-2019. 

b. Perusahaan retai lll yang menerbi lltkan laporan keuangan dan laporan tahunan per 31 

Desember dari ll tahun 2017-2019 berturut-turut. 

c. Perusahaan retai lll yang menggunakan kurs mata uang ILLndonesi lla (Rupi llah) serta 

memi llli llki ll data yang lengkap untuk di lljadi llkan data peneli llti llan. 

4. HASILLL DAN PEMBAHASAN 

Hasi lll 

Stati llstillk Deskri llptil lf Peneli lltillan Metode Altman Z Score 

Beri llkut merupakan data perusahaan yang di l lanali llsi lls dengan menggunakan metode 

Altman Z Score. Tabel stati llstillk deskrillpti llf yang menunjukan angka rata-rata (mean), 

angka yang pali llng keci lll (mi llni llmum), angka pali llng besar (maxi llmum) dan standar devi llasi ll 

yang di llsaji llkan dalam gambar di bawah i llni ll: 

 

Tabel 3. Statistik Deskri llptillf Penelil ltillan Altman Z-Score 

 Nl Min Max Mean Std. Deviation 

Zscore 69 2,41 10,870,62 197,756,8 1,306,554,05 

Valid N (listwise) 69     

Sumber: Olah data 

 

Berdasarkan tabel di ll atas dari ll perhi lltungan data yang di llperoleh, bahwa ni lllai ll 

mi llni llmum sebesar 2,41 yai lltu berasal dari ll Perusahaan Centratama Telekomuni llkasi ll 

ILLndonesi lla Tbk pada tahun 2019, dan nilllai ll maxi llmum atau terti llnggi ll sebesar 10.870,62 

berasal dari ll Perusahaan Skybee Tbk pada tahun 2018. Data yang di llperoleh selanjutnya 

di llolah menggunakan rumus Altman Z-Score, untuk di llanali llsi lls apakah perusahaan retai lll 

dari ll tahun 2017-2019 ada yang mengalami ll Fi llnanci llal Di llstress. Berdasarkan perhi lltungan 

yang di lllakukan, dapat di llsi llmpulkan bahwa sebanyak 94% perusahaan retai lll dari ll tahun 

2017-2019 berada dalam posi llsi ll yang aman ti lldak terancam bangkrut, sedangkan 3% 

berada dalam posi llsi ll grey area dan si llsanya 3 % berada dalam posi llsi ll fi llnanci llal di llstress. 

Posillsi ll grey area atau area abu-abu adalah posi llsi ll perusahaan keti llka berada di ll posi llsi ll 

rawan kebangkrutan dalam hal i llni ll antara ni lllai ll 1,81-2,675, tapi ll belum menyentuh 
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fi llnanci llal di llstress/kebangkrutan. Dalam posi llsi ll i llni ll perusahaan harus waspada dan harus 

segera melakukan evaluasi ll secepatnya agar kondi llsi ll perusahaan ti lldak berada dalam 

kondi llsi ll tersebut. 

Stati llstillk Deskri llptil lf Peneli lltillan Metode Grover 

Beri llkut merupakan data perusahaan yang di llanali llsi lls dengan menggunakan Metode 

Grover Score. tabel stati llsti llk deskrillpti llf yang menunjukan angka rata-rata (mean), angka 

yang pali llng keci lll (mi llni llmum), angka pali llng besar (maxi llmum) dan standar devi llasi ll yang 

di llsaji llkan dalam gambar di llbawah i llni ll: 

 

Tabel 4. Stati llstillk Deskri llptillf Penelil ltillan Grover 

 Nl Millni llmum Maxillmum Mean Std. Devillatillon 

Zscore 71 -4,38 1,14 4,641 1,998 

Valilld N (li llstwi llse) 71     

Sumber: Olah data 

Berdasarkan ll perhi lltungan data di llperoleh bahwa ni lllai ll mi llni llmum sebesar -4,38 yai lltu 

berasal dari ll Perusahaan M Cash ILLntegrasi ll Tbk pada tahun 2019. Dan ni lllai ll maxi llmum 

atau terti llnggi ll sebesar 1,14 berasal dari ll Perusahaan Sona Topas Touri llsm pada tahun 

2019. Data yang di llperoleh selanjutnya di llolah menggunakan rumus G-Score, untuk 

di llanali llsi lls apakah perusahaan retai lll dari ll tahun 2017-2019 ada yang mengalami ll fi llnanci llal 

di llstress. Berdasarkan perhi lltungan yang di lllakukan, dapat di llsi llmpulkan bahwa sebanyak 

79% perusahaan retai lll darill tahun 2017-2019 berada dalam posi llsi ll yang aman ti lldak 

terancam bangkrut, sedangkan 18% berada dalam posi llsi ll grey area dan si llsanya 3 % 

berada dalam posi llsi ll fi llnanci llal Di llstress. 

Uji l l Beda (Pail lred Sample T-Test) pada Metode Altman Z Score dan Metode 

Grover 

Uji ll beda dalam peneli llti llan i llni ll yai lltu dengan membandi llngkan dua metode anali llsi lls 

kebangkrutan menggunakan metode Altman Z Score dan Metode Grover dalam 

menganali llsi lls kebangkrutan (fi llnanci llal di llstress) pada perusahaan retai lll tahun 2017-2019. 

Oleh karena i lltu, di lllakukan penguji llan dengan metode uji ll beda untuk dua sampel 

berpasangan Pai llred Sample T-Test. Metode illni ll di llgunakan untuk mengevaluasi ll sebuah 

perlakuan tertentu pada satu sampel yang sama dengan dua peri llode pengamatan 

berbeda. 

Menurut Ghozali ll (2018) pai llred sample T-Test adalah salah satu metode dalam 

metode penguji llan yang gunanya untuk meli llhat keefekti llfan perlakuan. Dasar 

pengambi lllan keputusan untuk meneri llma atau menolak Ho pada uji ll beda i llni ll adalah: 

a. Ji llka t hi lltung > t tabel dan probabi llli lltas < 0,05 : Maka Ho di lltolak dan Ha di llteri llma 

b. Ji llka t hi lltung < t tabel dan probabi llli lltas > 0,05 : Maka Ho di llteri llma dan Ha di lltolak 

 

Berdasarkan hasi lll olah data melalui ll SPSS 25, dapat di llli llhat bahwa hasi lll akhi llr 

sejumlah 0,054; yang berarti bahwa terdapat perbedaan yang si llgni llfi llkan perhi lltungan 

Altman Z Score dan Grover dengan level si llgni llfi llkansi ll 10%. 
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Tabel 5.  Pai llred Samples Test 

 Mean  Std. 

Devillatillon 

Std. Error 

Mean 

95% Confilldence ILLnterval 

of the Dillfference 

t df Sillg. (2-taillled) 

    Lower Upper    

Paillr 1 

zscore 

gscore 

-4,778 2,026 1,439 -9,644 880,667,163 -1,959 68 0,054* 

*Sig10% 

Sumber: Olah data 

 

Hasi lll perhi lltungan di atas menunjukkan ri llngkasan stati llsti llk deskri llpti llf dari ll Z-

Score dan G-Score; dari ll 69 sampel yang di llgunakan dalam peneli llti llan i llni ll dan 

berdasarkan 2 metode perhi lltungan, di llperoleh ni lllai ll koefi llsi llen sebesar 0,478 dengan ni lllai ll 

si llgni llfi llkansi ll 0,054 atau kurang dari ll 0,10 yang arti llnya bahwa terdapat perbedaan antara 

metode Altman Z-Score dan Grover Score. Hal ini dapat dillsi llmpulkan bahwa dalam 

perhi lltungan model Altman Z Score dan Grover Score memi llli llki ll karakteristik yang 

berbeda sehi llngga di llperlukan kehati ll-hati llan dalam menggunakan alat predi llksi ll 

kebangkrutan i llni ll agar hasi lll yang di llperoleh sesuai dengan kebutuhan. 
 

     Tabel 6. Paired Samples Correlation 

 N Correlation Sig. 

Pailr zscore & gscore 69 0,478 0,000 
Sumber: Olah data 

 

5. KESILLMPULAN 

Berdasarkan anali llsi lls yang telah dilllakukan, maka dapat menari llk kesi llmpulan 

sebagai ll beri llkut: hasi lll anali llsi lls predi llksi ll kebangkrutan dengan menggunakan metode 

Altman Z-Score, dapat di llketahui ll bahwa sebesar 3% perusahaan dalam posi llsi ll grey area 

dan 3% dalam posi llsi ll kebangkrutan/fi llnanci llal di llstress dan 94% berada dalam posi llsi ll non 

fi llnanci llal di llstress. Berdasarkan hasi lll anali llsi lls predi llksi ll kebangkrutan dengan 

menggunakan metode Grover, dapat di llketahui ll bahwa sebesar 18% perusahaan dalam 

posi llsi ll grey area dan 3% berada dalam posi llsi ll kebangkrutan/fi llnanci llal di llstress dan 79% 

berada dalam posi llsi ll non fi llnanci llal di llstress. Berdasarkan hasi lll anali llsi lls uji ll beda yang 

telah di lllakukan dengan menggunakan sample t-pai llred test dapat di llsi llmpulkan bahwa 

terdapat beda stati llsti llk terhadap penguji llan kebangkrutan dengan metode Altman Z-Score 

dengan metode Grover. ILLmplillkasi ll manajeri llal dari ll hasi lll peneli llti llan i llni ll adalah di llperlukan 

kehati ll-hati llan dalam penggunaan dua metode i llni ll karena memi llli llki ll sensi llti llvi lltas predi llksi ll 

kebangkrutan yang berbeda, hal i llni ll akan berdampak pada keputusan strategi lls yang 

di llhasi lllkan oleh pengambi lll keputusan. 

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah ruang lillngkup data ti lldak dapat 

digeneralisir secara menyeluruh, hanya atas perusahaan retai lll subsektor perdagangan 

eceran yang secara konsi llsten terdaftar di ll BEILL pada tahun 2017-2019. Saran yang dapat 

diberikan oleh peneliti bagi pi llhak manajemen perusahaan adalah untuk melakukan 

anali llsi lls predi llksi ll kebangkrutan secara ruti lln dan terus menerus guna untuk mengetahui ll 

kondi llsi ll keuangan perusahaan ji llka teri llndi llkasi ll abu-abu atau masuk dalam posi llsi ll fillnanci llal 

di llstress/bangkrut. Saran untuk penelillti llan selanjutnya di llharapkan untuk menggunakan 

Uji ll Regresi ll Li llnear Berganda untuk mengetahui ll perhi lltungan akurasi ll antara metode 

Altman Z Score dan Metode Grover Score dalam Perusahaan Retai lll di ll ILLndonesi lla. 
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