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Abstrak  

Gita Mariska/212020048/2024/ Perbedaan Financial Distress Dengan Menggunakan 

Metode Altman Z-Score, Zmijewski, Dan Grover Pada Perusahaan Sektor Barang 

Konsumen Primer Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia/Manajemen Keuangan. 

Penelitian ini bertujuan Untuk mengetahui perbedaan dari hasil financial distress dengan 

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

Barang Konsumen  Primer  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan sampel 81 

perusahaan yang diambil dengan metode purposive sampling. Penelitian ini termasuk 

jenis penelitian komparatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder. Metode pengumpulan data adalah dokumentasi. Teknik analisis data dalam 

penelitian ini menggunakan One Way Anova dilanjjutkan dengan Uji Post Hoc. Hasil 

pada penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan Financial Distress Dengan 

Menggunakan Metode Altman Z-Score, Zmijewski, dan Grover Tahun 2018-2022 Pada 

Sektor Barang Konsumen Primer Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.Kata Kunci: 

Financial distress, Altman Z-Score, Zmijewski, Grover 

Abstract 

Gita Mariska/212020048/2024/ Differences in Financial Distress Using the Altman 

Z-Score, Zmijewski, and Grover Methods in Primary Consumer Goods Sector 

Companies Listed on the Indonesian Stock Exchange/Financial Management. 

 

This research aims to determine differences in financial distress results using the Altman 

Z-Score, Zmijewski and Grover methods in Primary Consumer Goods Sector Companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange with a sample of 81 companies taken using the 

purposive sampling method. This research is a type of comparative research. The data 

used in this research is secondary data. The data collection method is documentation. The 

data analysis technique in this research uses One Way Anova followed by Post Hoc Test. 

The results of this research show that there are differences in Financial Distress Using the 

Altman Z-Score, Zmijewski, and Grover Methods for 2018-2022 in the Primary 

Consumer Goods Sector Listed on the Indonesian Stock Exchange. 

Keywords: Financial distress, Altman Z-Score, Zmijewski, Grover 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

 Semua perusahaan  didirikan dengan harapan dan tujuan  untuk 

memperoleh keuntungan agar dapat bertahan dan berkembang dalam 

jangka panjang. Oleh karena itu, dapat diasumsikan bahwa perusahaan 

akan terus hidup dan berharap tidak  mengalami kesulitan keuangan. 

Financial distress merupakan suatu periode ketika kondisi keuangan suatu 

perusahaan memburuk. Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan  

jangka panjang cenderung mengalami kebangkrutan. Ketika suatu 

perusahaan bangkrut, banyak pihak yang  mengalami kerugian. Oleh 

karena itu, diperlukannya model prediksi kebangkrutan yang dapat 

memberikan peringatan dini kepada perusahaan. Investor biasanya menilai  

perusahaan berdasarkan kinerja keuangannya (Sari, 2018). 

 Kebangkrutan berpotensi untuk terjadi di seluruh perusahaan, 

sehingga diperlukan suatu analisis kebangkrutan dengan tujuan membaca 

gejala-gejala ketidaksehatan keuangan suatu perusahaan yang dapat 

dijadikan peringatan awal bagi manajemen sehingga kebangkrutan di masa 

depan dapat dianti sipasi. Analisis atau prediksi keuangan tersebut 

diharapkan dapat membantu para pihak yang memiliki kepentingan, 

diantaranya yaitu Investor, sebagai dasar pengambilan kebijakan dalam 

berinvestasi. 
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Kebangkrutan merupakan suatu keadaan dimana sulitnya suatu perusahaan 

untuk melunasi utang-utangnya dengan total aset yang dimilikinya 

(Prabowo, 2019). Kondisi bangkrut tidak terjadi secara instan, namun 

memerlukan proses yang berjangka waktu agar pelaku usaha dapat 

mengantisipasikan gejala yang mungkin terjadi (Barry, 2019). Tanda-tanda 

pertama kebangkrutan mungkin mengindikasikan kesulitan keuangan 

suatu perusahaan. Perusahaan yang mengalami financial distress biasanya 

ditandai dengan pendapatan operasional, laba bersih, EPS, dan nilai buku 

ekuitas yang negatif, serta kemungkinan merger (Utami et al., 2023). 

 Financial distress adalah kondisi suatu perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan dan tidak mampu memenuhi kewajiban keuangannya. 

Untuk mengidentifikasi financial distress, analisis data dalam laporan 

keuangan sangat penting. Laporan keuangan, yang biasanya disusun setiap 

akhir tahun, memberikan gambaran tentang aset, hutang, dan laba yang 

diperoleh selama satu tahun terakhir. Dengan menganalisis data dalam 

laporan keuangan, dapat melihat tanda-tanda financial distress, seperti 

penurunan  laba, peningkatan hutang, atau  likuiditas yang buruk. Laporan 

keuangan historis perusahaan sangat penting untuk mengevaluasi kinerja 

keuangan. Menganalisis informasi yang terdapat di dalamnya, dapat 

diperoleh gambaran  dan pola yang terjadi dari waktu ke waktu. Evaluasi 

ini membantu manajemen dan pemangku kepentingan dalam mengambil 

keputusan yang dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan secara 
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berkelanjutan. Jadi, laporan keuangan historis adalah alat yang efektif 

untuk memantau dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

 Investasi pada suatu perusahaan biasanya akan mengalami risiko 

tidak kepastian di waktu yang akan datang. Risiko yang dapat terjadi 

diantaranya tidak ada pengembalian investasi seperti yang diharapkan. Hal 

ini terjadi karena perusahaan tidak dapat melakukan jadwal pembayaran. 

Setiap perusahaan harus mewaspadai adanya potensi kebangkrutan, oleh 

karena itu perusahaan harus melakukan analisis yang menyangkut 

kebangkrutan perusahaan (Permatasari et al,. 2019). 

Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat saham-saham yang 

tergabung dalam indeks sektor barang konsumen primer (consumer-non-

cyclicals) memiliki kinerja negatif sepanjang tahun 2022. Bahkan, saham-

saham sektor tersebut memiliki kinerja terburuk dibandingkan sektor 

lainnya. Berdasarkan data statistik bulanan BEI per Agustus 2022, indeks 

saham barang konsumen primer tercatat minus 16,33 persen sejak awal 

tahun ini atau secara year-to-date/ytd. Bahkan, secara tahunan indeks 

tersebut turun mencapai 19,06 persen. Pada perdagangan Jumat (17/9), 

indeks barang konsumen primer masih belum lepas dari zona kontraksi. 

Menurut data BEI, indeks tersebut terkoreksi 15,84 persen secara ytd. 

Dengan posisi pergerakan saham seperti itu, indeks barang konsumen 

primer tercatat memiliki kinerja terburuk. Sebagai perbandingan, indeks 

sektor barang konsumen nonprimer saat ini justru tumbuh 6,95 persen 
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secara ytd. Indeks sektor finansial juga tumbuh 9,93 persen, infrastruktur 

12,31 persen, dan transportasi dan logistik 21,50 persen (Fortuneidn.com). 

Prospek ekonomi Indonesia, menuju resesi cukup  optimis. Data-

data seperti Indeks Keyakinan Konsumen (IKK) yang menunjukkan angka 

positif menjadi salah satu faktor  pendukung. Berdasarkan data dari Badan 

Pusat Statistik (BPS), pada bulan September 2022 IKK Indonesia 

mencapai angka 117,2 dan secara rata-rata tahun 2022 sebesar 121,7. 

Selain itu, terdapat juga penurunan angka inflasi. Menurut data dari BPS, 

angka inflasi Indonesia pada Oktober 2022 sebesar 5,71% atau turun 

0,24% dari bulan sebelumnya. Berikut ini adalah gambar  perolehan 

laba/rugi  pada perusahaan sektor barang konsumen primer yang terdaftar 

di BEI. 

 
      Sumber : Data Diolah Tahun 2023  

Gambar I.I 

Laba Rugi Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer 2018-2022 
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Dari Gambar I.1 Menunjukan bahwa Perusahaan Sektor Barang 

Konsumen Primer yang terdaftar di BEI Tahun 2018-2022 mengalami 

Fluktuasi. Pada tahun 2018 diketahui rata-rata laba rugi menunjukan angka 

826,7. Tahun 2019 rata-rata laba rugi meningkat menjadi 857,4. Pada 

tahun 2020 rata-rata laba rugi menurun menjadi 827,3. Tahun 2021 

mengalami peningkatan menjadi 924,4. Sementara itu pada tahun 2022 

mengalami penurunan drastis menjadi 854,6 . Data ini menjelaskan bahwa 

penurunan laba memiliki dampak yang kuat terhadap perusahaan sektor 

barang konsumen primer. 

Penurunan laba bersih merupakan salah satu ciri perusahaan  dalam 

kondisi financial distress. Peran manajemen dalam penerapan kebijakan 

pengelolaan aset, kebijakan struktur modal, dan efisiensi operasional 

perusahaan juga dapat menjadi penyebab terjadinya financial distress 

perusahaan (Taufik et al., 2020). Pelajari berbagai analisis  untuk 

mengidentifikasi tanda-tanda awal potensi kebangkrutan perusahaan. Saat 

ini telah muncul beberapa metode  untuk memprediksi krisis ekonomi. 

Diawali dengan metode Altman Z-Score (1968), dilanjutkan dengan 

metode Zmijewski pada tahun 1984, dan metode Grover pada tahun 2001 

(Rina et al., 2023). 

Analisis Z-Score pertama kali dikemukakan oleh Edward I Altman 

pada tahun 1968 sebagai hasil dari penelitiannya. Setelah menyeleksi 22 

rasio keuangan, ditemukan 5 rasio yang dapat dikombinasikan untuk 

melihat perusahaan yang bangkrut dan tidak bangkrut. Altman melakukan 
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beberapa penelitian dengan objek perusahaan yang berbeda kondisinya. 

Karena itu, Altman menghasilkan beberapa rumus yang berbeda untuk 

digunakan pada beberapa perusahaan dengan kondisi yang berbeda. Model 

ini menekankan pada profitabilitas sebagai kompenen yang paling 

berpengaruh terhadap kebangkrutan (Tifany et al., 2019). 

Metode Zmijewski ditemukan oleh Mark Zmijewski yang juga 

melakukan penelitian untuk memprediksi kebangkrutan hidup suatu badan 

usaha. Dari hasil penelitiannya Zmijewski menghasilkan rumus yang dapat 

digunakan untuk memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan yang 

disebut dengan Zmijewski Score. Metode ini dihasilkan oleh Zmijewski 

pada tahun 1984 sebagai pengembangan dari berbagai model yang telah 

ada sebelumnya. Zmijewski Score adalah model rasio yang menggunakan 

multiple discriminate analysis (MDA). Dalam metode MDA ini 

diperlukan lebih dari satu rasio keuangan yang berkaitan dengan 

kebangkrutan perusahaan untuk membentuk model yang baik (Wahyuni & 

Rubiyah, 2021). Dalam metode ini Zmijewski menggunakan analisis rasio 

yang mengukur kinerja, leverage, dan likuiditas perusahaan untuk model 

prediksi kebangkrutan yang dibangunnya. Model ini menekankan pada 

jumlah utang sebagai kompenen yang paling berpengaruh terhadap 

kebangkrutan.  

Metode Grover merupakan metode yang dikembangkan oleh 

Jeffrey S. Grover pada tahun 2001 dengan melakukan pendesainan dan 

penilaian ulang terhadap model Altman Z-score tahun 1968. Menurut 
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Piscestalia & Priyadi (2019) pada saat itu Grover menggunakan sampel 

sesuai dengan model Almant Z-score tahun 1968 dengan Jurnal Ilmu dan 

Riset Akuntansi : Volume 10, Nomor 3, Maret 2021 6 menambahkan 13 

rasio keuangan yang baru. Sebanyak 70 perusahaan yang diambil untuk 

sampel dengan 35 perusahaan mengalami kondisi tidak sehat dan 

sedangkan 35 perusahaan dengan kondisi keuangan yang sehat dari tahun 

1982 sampai 1996 (Primasari, 2017). 

Penelitian Putra et al., (2021), Patel et al., (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 antara beberapa metode untuk 

memprediksi kebangkrutan perusahaan Altman Z-Score, Zmijewski dan 

Grover. 

Penelitian Saputri & Krisnawati (2020) menunjukkan bahwa ketika 

membandingkan hasil analisis seluruh metode, metode Zmijewski 

menganalisis seluruh  sampel yang masuk dalam kategori distress. 

Penelitian Ditasari at al., (2019) menemukan adanya perbedaan klasifikasi 

financial distress  antara metode Altman Z-score dengan metode Grover, 

antara metode Altman Z-score dengan metode Zmijewski, dan tidak 

terdapat perbedaan klasifikasi  financial distress kesulitan keuangan antara 

metode Grover dan metode . Zmijewski Sebuah dilema yang menyakitkan 

antar hukum. 
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Berdasarkan fenomena yang terjadi maka akan dilakukan 

penelitian dengan judul Perbedaan Financial Distress Dengan 

Menggunakan Metode Altman Z-Score, Zmijewski, Dan Grover Pada 

Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer Yang Terdaftar DiBursa 

Efek Indonesia. 

B. Rumusan Masalah  

 Berdasarkan pembahasan di latar belakang, maka yang menjadi 

rumasan masalah di penelitian ini adalah :  

 Apakah ada perbedaan dari hasil Perbedaan financial distress 

dengan menggunakan metode Altman Z-Score, Zmijewski dan Grover 

pada Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer  yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia ? 

C. Tujuan Penelitian 

 Untuk mengetahui perbedaan dari hasil Perbedaan financial 

distress dengan menggunakan metode Altman Z-Score, Zmijewski dan 

Grover pada Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer  yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Penulis 

 Hasil penelitian ini untuk menambah pengetahuan dalam bidang 

Perbedaan financial distress dengan menggunakan metode Altman Z-

Score, Zmijewski dan Grover pada Perusahaan Sektor Barang 

Konsumen Primer  yang terdaftar di BEI. 

2. Bagi Lokasi Penelitian 

 Hasil penelitian ini di harapkan dapat memberikan manfaat pada 

Seluruh  Perusahaan Sektor  Barang Konsumen Primer  Di Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Bagi Almamater 

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan, 

menambah ilmu pengetahuan, serta dapat menjadi acuan atau kajian 

bagi penulis di masa yang akan datang. 
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