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ABSTRAK 

 Dalam penelitian ini permasalahan yang akan dibahas adalah apakah model Altman Z-score, 

Springate dan Fulmer memiliki pengaruh terhadap financial distress pada perusahaan, serta model 

prediksi financial distress manakah yang paling tepat dan akurat dalam memprediksi financial 

distress pada perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan sebelumnya : Penelitian sebelumnya 

menggunakan 1 model analisis dan penelitian sekarang menggunakan 3 model analisis, guna dapat 

membandingkan model financial distress manakah yang paling tepat dan akurat. Lalu mengenai 

metode penelitian secara deskriptif dan pada penelitian kali ini mengunakan uji regresi logistik 

biner serta mengenai objek penelitian peneliti menemukan fenomena terkait besarnya rasio 

kebangkrutan di subsektor ini ketimbang subsektor lainnya. Jenis penelitian kuantitatif, data yang 

digunakan data sekunder. Populasi penelitian seluruh perusahaan jasa subsektor property dan 

realestate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sample, dengan kriteria-kriteria dan terpilih 24 perusahaan unit analisis 

menjadi sampel dan dikali jumlah periode tahun pengamatan (time series), sebanyak 120 sampel 

(24 perusahaan x 5 tahun). Hasil dari penelitian ini menunjukkan : Model Altman Z-Score 

berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress dengan nilai sig 0,001, Model Springate 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress dengan nilai sig 0,828 dan Model 

Fulmer berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress dengan nilai sig 0,025. 

Sementara model prediksi yang paling akurat dan tepat diantara Altman Z-Score, Springate dan 

Fulmer yakni model Fulmer. Hal ini ditunjukkan dari nilai Nagelkerke R Square 65,5% sementara 

model Altman Z-Score 51,2% dan Springate 43%. 

Kata Kunci : financial distress, altman z-score, springate dan fulmer 

 

ABSTRACK 

 In this study the problem to be discussed is whether the Altman Z-score, Springate and Fulmer 

models have an influence on financial distress in the company, and which financial distress 

prediction model is the most appropriate and accurate in predicting financial distress in the 

company. The difference between this research and the previous one: The previous study used 1 

analysis model and the present study uses 3 analysis models, in order to be able to compare which 

financial distress model is the most appropriate and accurate. Then regarding the research method 

descriptively and in this study using a binary logistic regression test and regarding the object of 

research researchers found a phenomenon related to the size of the bankruptcy ratio in this sub-

sector compared to other sub-sectors. This type of quantitative research, the data used are 

secondary data. The research population is all property and real estate subsector service companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange in 2013-2017. The sampling technique uses a purposive 

sample, with criteria and 24 analytical unit companies are selected to be sampled and multiplied by 

the number of years of observation (time series), as many as 120 samples (24 companies x 5 

years). The results of this study indicate: The Altman Z-Score Model significantly influences the 

financial distress condition with a sig value of 0.001, the Springate Model does not significantly 

influence the financial distress condition with a sig value of 0.828 and the Fulmer Model has a 

significant effect on the financial distress condition with a sig value of 0.025. While the most 

accurate and exact prediction model among the Altman Z-Score, Springate and Fulmer is the 

Fulmer model. This is indicated by the value of Nagelkerke R Square 65.5% while the Altman Z-

Score model is 51.2% and Springate is 43%. 

Keywords : financial distress, altman z-score, springate and fulmer. 
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PENDAHULUAN 

Perusahaan merupakan suatu badan yang didirikan oleh perorangan atau lembaga dengan 

tujuan utama untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Tujuan utama dari didirikannya 

suatu perusahaan pada umumnya adalah mencari laba atau keuntungan, meningkatkan penjualan, 

dan mensejahterahkan para stakeholder. Kemampuan suatu perusahaan untuk dapat terus 

bersaing ditentukan oleh kinerja perusahaan itu sendiri. Perusahaan yang tidak bisa 

mempertahankan kinerjanya akan kalah bersaing dengan perusahaan lain yang lebih kompetitif. 

Lambat laun jika kinerjanya terus menurun perusahaan akan tersingkirkan dari dunia usaha dan 

mengalami kebangkrutan. Jika hal itu terjadi, maka akan banyak pihak yang dirugikan (Ditiro 

Alam, 2015). Perusahaan membutuhkan sumber dana untuk keberlangsungan aktivitas 

perusahaan. Perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek biasanya memanfaatkan pasar modal 

untuk mendapatkan sumber dana. Kinerja maupun kondisi keuangan suatu perusahaan 

tercerminkan pada pasar modal, peningkatan harga saham akan terjadi jika kinerja perusahaan 

dan kondisi keuangan membaik (Edy, 2018) 

Menurut Niken (2017) Laporan keuangan digunakan sebagai bentuk pertanggungjawaban 

kepada publik untuk memonitor kinerja dan mengevaluasi manajemen, memberikan dasar untuk 

mengamati tren antar-kurun waktu, pencapaian atas tujuan yang telah ditetapkan dan 

membandingkannya dengan kinerja organisasi lain yang sejenis jika ada, serta memungkinkan 

pihak luar untuk memperoleh informasi biaya atas barang dan jasa yang diterima dan untuk 

menilai efisiensi dan efektivitas penggunaan sumber daya organisasi. Laporan keuangan juga 

berfungsi untuk membantu perusahaan untuk memberikan dasar perencanaan kebijakan dan 

aktivitas di masa yang akan datang, terutama informasi pendukung penggunaan dana dan 

kelangsungan organisasi (viability). Keadaaan perusahaan mengenai sehat atau buruknya kondisi 

keuangan dapat dilihat melalui perhitungan rasio-rasio keuangan. Disisi lain sangat penting bagi 

berbagai pihak, hal ini dikarenakan tidak hanya akan merugikan pihak perusahaan saja namun 

juga merugikan pihak lain yang berhubungan dengan perusahaan tersebut seperti halnya investor 

yang menanamkan modalnya di perusahaan tersebut  

Menurut Ervita Safitri (2016), Kebangkrutan suatu perusahaan dapat terjadi pada 

perusahaan yang berskala kecil, berskala menengah, maupun berskala besar karena berbagai 

faktor, baik faktor internal maupun eksternal. Kebangkrutan menunjukkan kegagalan perusahaan 

dalam menjalankan kegiatan operasional perusahaan untuk menghasilkan laba yang 

mengakibatkan perusahaan tidak mampu untuk mempertahankan dan melangsungkan 

kelangsungan usahanya. 

Kemampuan suatu perusahaan untuk dapat bersaing salah satunya sangat ditentukan oleh 

kinerja perusahaan itu sendiri. Jumlah perusahaan jasa subsektor property dan realestate yang 

delisting oleh Bursa Efek Indonesia terhitung dari tahun 2009-2017, rasio besar kebangkrutannya 

di sektor ini cukup besar dibandingkan dengan sektor-sektor lainnya. Berikut ini tabel perusahaan 

jasa subsektor property dan realestate yang di delisting dari Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2009-2017 : 

Tabel 1. 

Daftar Perusahaan Jasa Subsektor Property dan Realestate yang Delisting dari Bursa Efek 

Indonesia dari Tahun 2009-2017 

No Nama Emitem Delisting 

1 New Century Development Tbk 24 Januari 2011 

2 Suryainti Permata Tbk 28 Februari 2012 

3 Panca Wirasakti Tbk 17 Mei 2013 

4 Ciputra Property Tbk 19 Januari 2017 

5 Ciputra Surya Tbk 19 Januari 2017 

6 Lamicitra Nusantara Tbk 28 Desember 2017 

   Sumber : www.Sahamok.com  

Hanya pada periode 2009, 2014 dan 2015 perusahaan jasa subsektor property dan 

realestate absen di delisting oleh Bursa Efek Indonesia. Terlebih lagi pada tahun 2017 ada 3 

http://www.sahamok.com/emiten/saham-delisting/
http://www.sahamok.com/
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perusahaan di sektor property dan realestate yang di delisting oleh Bursa Efek Indonesia, yakni 

Ciputra Property Tbk (CTRP), Ciputra Surya Tbk (CTRS), dan Lamicitra Nusantara Tbk 

(LAMI). Penyebabnya yakni, saham Ciputra Surya Tbk (CTRS) dan Ciputra Property Tbk 

(CTRP) melakukan merger menjadi saham Ciputra Development Tbk (CTRA), dengan adanya 

merger tersebut maka saham CTRS dan CTRP sudah tidak di perdagangkan di Bursa Efek 

Indonesia yang artinya telah di delisting (Sahamok.com).  

Lamicitra Nusantara Tbk (LAMI) alasanya ingin  go private karena emiten ini 

sebelumnya tidak pernah melakukan aksi korporasi seperti melakukan right issue, maupun 

pemecahan saham (stock split), dan lainnya, sejak awal kali diperdagangkan pada 2001. Bukan 

hanya itu, volume perdagangan atau transaksi saham emiten relatif kecil dan tidak signifikan 

selama diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan juga tidak bisa memenuhi aturan 

pemerintah tentang pencatatan saham dan efek bersifat ekuitas, selain saham yang diterbitkan 

oleh perusahaan tercatat (Investasi.kontan.co.id). Penelitian ini merupakan replikasi dari 

penelitian Fitria Wulandari,dkk (2017) dimana penelitian sebelumnya meneliti tentang Analisis 

prediksi kebangkrutan menggunakan metode altman (z-score) pada perusahaan farmasi (studi 

kasus pada perusahaan yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2011-2015) dan menyarankan 

menganalisis terhadap kondisi kebangkrutan suatu perusahaan tidak menggunakan satu jenis 

model analisis serta penelitian selanjutnya tentang prediksi kebangkrutan menggunakan metode 

Altman Z-Score tidak dilakukan secara deskriptif saja. 

Pada setiap model analisis memiliki kelebihan dan kekurangan mengenai perspektif dan 

penekanan yang berbeda-beda yakni Altman Z-Score dan Springate lebih menekankan rasio 

profitabilitas, rendahnya profitabilitas mengakibatkan perusahaan tidak dapat bertahan dan akan 

bangkrut, sedangkan Fulmer lebih menekan biaya-biaya operasional agar lebih efesien, jangan 

sampai lebih besar dari pendapatan yang dihasilkan oleh sebuah perusahaan perusahaan. Maka 

dari itu peneliti merumuskan masalah dalam penelitian ini adalah Apakah metode Altman Z-

score, Springate dan Fulmer memiliki pengaruh terhadap financial distress dan model prediksi 

financial distress manakah yang paling tepat dan akurat dalam memprediksi financial distress, 

dengan tujuan yaitu untuk membuktikan bahwa Altman Z-score, Springate dan Fulmer memiliki 

pengaruh terhadap financial distress serta untuk mengetahui model prediksi manakah yang paling 

baik dalam memprediksi financial distress. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Signalling 

Teori signaling menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh manajemen untuk 

mengurangi asimetri informasi. Apabila manajemen mengetahui lebih banyak mengenai kondisi 

keuangan dan prospek perusahaan daripada pemegang saham, mereka dapat memberi-kan sinyal 

dengan mencatat akrual diskresioner. Jika kondisi keuangan dan prospek perusahaan baik, 

manajemen dapat memberikan sinyal dengan mencatat akrual diskresioner positif untuk 

menunjukkan bahwa kondisi keuangan perusahaan dan laba perioda kini serta yang akan datang 

lebih baik daripada yang diimplikasikan oleh laba nondiskresioner perioda kini. Jika kondisi 

keuangan dan prospek perusahaan buruk, manajemen memberikan sinyal dengan mencatat akrual 

diskresioner negatif untuk menunjukkan bahwa kondisi keuangan perusahaan dan laba perioda 

kini serta yang akan datang lebih buruk daripada laba non-diskresioner periode kini. Manajemen 

menyampaikan sinyal kabar baik maupun sinyal kabar buruk. Dalam kondisi keuangan 

perusahaan buruk, manajemen melakukan manajemen laba untuk memberikan sinyal kabar buruk 

dengan tujuan memberikan informasi kepada pasar bahwa mereka mempunyai integritas, 

bertindak jujur, dan mempunyai keyakinan dapat mengatasi masalah yang dihadapi. Selain untuk 

menunjukkan kualitas manajerial mereka, dengan memberi sinyal buruk sebagaimana adanya, 

manajemen mungkin berharap memperoleh apresiasi pasar untuk menahan penurunan harga 

saham perusahaan (Eko Widodo Lo, 2012). Nafir Rizky, dkk (2014) mengemukakan tentang 

bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan 

https://www.idnfinancials.com/LAMI/pt-lamicitra-nusantara-tbk
http://www.sahamok.com/emiten/saham-delisting/
https://www.sahamok.com/
https://www.idnfinancials.com/LAMI/pt-lamicitra-nusantara-tbk
https://www.idnfinancials.com/LAMI/pt-lamicitra-nusantara-tbk
https://investasi.kontan.co.id/
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(investor). Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen 

untuk merealisasikan keinginan pemilik. 

 

Financial Distress 

Aghajani dan Jouzbarkand (2012) merumuskan bahwa financial distress adalah  

situasi  dimana perusahaan  atau  seseorang sedang berada  dalam  kondisi posisi keuangan yang 

lemah. Perusahaan ataupun entitas lain tidak dapat membayarkan utang yang dipinjam dari 

kreditor. Jika suatu perusahaan mengalami masalah dalam likuiditas maka sangat memungkinkan 

perusahaan tersebut mulai memasuki masa kesulitan keuangan (financial distress), dan jika 

kondisi kesulitan tersebut tidak cepat diatasi maka ini bisa berakibat kebangkrutan usaha 

bankruptcy (Fahmi, 2011:157). Financial distress sebagai tahap penurunan kondisi keuangan 

yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuiditasi. Financial distress dimulai dari 

ketidakmampuan dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya, terutama kewajiban yang bersifat 

jangka pendek termasuk kewajiban likuiditas dan juga termasuk kewajiban dalam kategori 

solvabilitas (Fahmi, 2011:158). Kebangkrutan yang menandakan suatu kegagalan yang terjadi 

pada sebuah perusahaan juga didefinisikan dalam berbagai pengertian yang dikemukakan oleh 

Weston & Copeland dalam jurnal penelitian Muhammad Zaim Thohari,dkk (2015)  

Menurut Hanafi (2016:260) menyatakan analisis kebangkrutan dilakukan untuk memperoleh 

peringatan awal kebangkrutan (tanda-tanda awal kebangkrutan). Semakin awal tanda-tanda 

kebangkrutan tersebut, semakin baik bagi pihak manajemen karena pihak manajemen bias 

melakukan perbaikan- perbaikan. Pihak kreditur dan juga pihak pemegang saham bias melakukan 

persiapan-persiapan untuk mengatasi berbagai kemungkinan yang buruk. Tanda- tanda 

kebangkrutan tersebut dalam hal ini dilihat dengan menggunakan data-data akuntansi. Dalam 

praktik dan juga dalam penelitian empiris. Kesulitan semacam itu biasa berarti mulai dari 

kesulitan likuiditas, yang merupakan kesulitan keuangan yang paling ringan, sampai ke 

pernyataan kebangkrutan, yang merupakan kesulitan yang paling berat. Menurut Hanafi 

(2016:259) informasi kebangkrutan bisa bermanfaat bagi pemberi pinjaman, investor, pihak 

pemerintah, akuntan dan pihak manajemen. Secara umum, kebangkrutan diartikan sebagai 

kegagalan perusahaan dalam menjalankan operasi untuk mencapai tujuannya. Karena itu, penting 

sekali memahami berbagai jenis kegagalan yang mungkin terjadi dalam sebuah perusahaan.  

Beberapa penelitian untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan di masa-masa 

mendatang telah banyak dilakukan.  Penelitian yang dilakukan oleh  Ditiro Alam Ben 

(2017) dengan menggunkan nalisis Metode Springate (S-Score) Sebagai Alat Untuk 

Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan (Studi pada Perusahaan Property dan Real estate 

yang listing di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2011- 2013), hasil penelitiann 

menunjukan bahwa metode Springate yang dikenal dengan melihat dari sisi laporan 

keuangan, dapat digunakan sebagai suatu sarana bagi pihak-pihak yang berkepentingan 

dalam menganalisis dan mengevaluasi kondisi dan kinerja satu atau beberapa perusahaan. 
Erlyn Dyah, dkk (2015) Jika dilihat dari ketiga alat analisis yang digunakan yaitu Altman Z-

Score, Springate, Zmjewski. Model yang paling tepat digunakan pada sektor ini adalah model 

prediksi kebangkrutan Altman Z-Score. Selanjutnya Meiliawati (2016) melakukan penelitian 

untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan hasil prediksi financial distress antara model 

Altman dan Springate pada sektor perusahaan kosmetik yang terdaftar di BEI, hasilnya Springate 

merupakan model terakurat dengan akurasi sebesar 91,66% sedangkan Altman sebesar 60,41% 

Sama hasilnya menurut hasil penelitian Veronica (2014), bahwa model Fulmer dapat digunakan 

untuk memprediksi kesulitan keuangan perusahaan disimpulkan berpengaruh positif dalam 

memprediksi kondisi financial distress perusahaan. 

Menurut hasil penelitian Veronica, Lukman dan Ahmar (2014, 2015 ), bahwa model Fulmer 

dapat digunakan untuk memprediksi kesulitan keuangan perusahaan. Fulmer disimpulkan 

berpengaruh positif dalam memprediksi kondisi financial distress perusahaan. Fulmer 

disimpulkan berpengaruh positif dalam memprediksi kondisi financial distress perusahaan 
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METODE PENELITIAN  

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yakni 

perusahaan jasa subsektor property dan realestate tahun 2013-2017. Melalui website BEI 

(www.idx.co.id). Agar penelitian ini sesuai dengan apa yang diharapkan, maka peneliti 

membatasi ruang lingkup penelitian pada periode 2013-2017. Dalam penelitian ini populasi yang 

digunakan adalah seluruh perusahaan jasa subsektor property dan realestate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive 

sampling, yaitu pengambilan sampel dengan mempertimbangkan kriteria tertentu. Jenis penelitian 

deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Menurut Sugiono (2014:11). Jenis data dalam penelitian 

ini merupakan data sekunder, dimana berupa laporan keuangan/laporan tahunan perusahaan jasa 

subsektor property dan realestate tahun 2013-2017. Laporan ini dapat diakses melalui 

www.idx.co.id dan www.sahamok.com.  

 

Populasi dan Sampel Penelitian 

Dengan kriteria yang telah ditetapkan maka jumlah sampel dalam penelitian ini 

berjumlah 24 perusahaan dengan jumlah observasi sebanyak 46 observasi. Adapun jumlah 

perusahaan yang dijadikan sampel dan tahun pengamatan dapat dilihat pada table 3 : 

 

Tabel 2. Populasi dan Sampel 

No Perusahaan Sampel Penelitian Jumlah  

1 Seluruh perusahaan jasa subsektor property dan realestate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013 - 2017.  

46 

2 Perusahaan yang tidak mempublikasikan annual report secara lengkap 

dari tahun 2013 – 2017. 

(11) 

3 Perusahaan yang tidak memuat secara rinci informasi keuangan sesuai 

dengan variable yang dibutuhkan 

(11) 

Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian 24 

Tahun pengamatan 5 

Jumlah observasi (24 perusahaan x 5 tahun) 120 

 

Teknik Analisis Data 

Uji Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data secara detail penelitian 

atas data-data yang digunakan dalam penelitian ini, dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar 

deviasi, varian, maksimum dan minimum (Ghozali, 2013:19). 

 

Uji Hipotesis dan Analisis Data 

Uji Keseluruhan Model (Overall Fit Model) 

Untuk menilai overall fit model dapat digunakan tes statistik chi square. Chi square 

digunakan berdasarkan fungsi likehood pada estimasi model regresi. Beberapa test statistik 

diberikan untuk menilai hal ini, dengan hipotesis (Ghozali, 2016). Likehood (L) dari model ini 

yaitu profitabilitas bahwa model yang dihipotesiskan menggambarkan data input L 

ditransformasikan menjadi -2logL untuk menguji hipotesis nol dan hipotesis alternatif. 

Penggunaan nilai chi square untuk keseluruhan model terhadap data digunakan dengan 

membandingkan nilai 2 log likehood awal atau hasil block number 0 (-2logL0) dengan -2 log 

likehood hasil block number 1 (-2logL1) sehingga nilai chi square didapat dari nilai 2logL1-

2logL0. Apabila terjadi penurunan, maka model tersebut menunjukkan regresi yang baik atau 

dengan kata lain model dihipotesiskan fit dengan data (Ghozali, 2016). 

 

Uji Kelayakan Model Regresi (Goodness Of Fit) 

Penilaian Goodness Of Fit yakni dengan melakukan uji Hosmer and Lemeshow’s 

Goodness Of Fit Test, Untuk mengetahui apakah data empiris cocok ataupun sesuai dengan 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.sahamok.com/


JSMBI ( Jurnal Sains Manajemen Dan Bisnis Indonesia )           Vol.  10  No. 1 Juni                                           

Hal. 80-102 

2020 

 

 

94                                                                                                                         e-ISSN:2541-2566 

                                                                                                                        p-ISSN:2088-916X 

 

     

model yang artinya model dikatakan fit dikarenakan tidak terdapat perbedaan antara model 

dengan data. 

 

Uji Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square) 

 Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar variabilitas variabel-

variabel independen mampu memperjelas variabilitas variabel dependen. Nilai Koefisien 

determinasi merupakan modifikasidari koefisien Nagelkarke untuk memastikan bahwa nilainya 

bervariasidari 0 sampai 1. Hal ini dilakukan dengan cara membagi nilai Nagelkarke R2 dengan 

nilai maksimumnya. Nilai Koefisien determinasi dapat diinterprestasikan seperti nilai R Square 

pada multiple regression. 

 

Menguji Signifikansi Simultan (Omnibus Test) 

Omnibus test digunakan melakukan pengujian seberapa jauh seluruh variabel bebas yang 

dimasukan dalam model memiliki pengaruh terhadap kemungkinan perusahaan mengalami 

financial distress. Untuk menentukan apakah H0 mengalami penerimaan atau penolakan maka 

disasarkan pada tingkat signifikasi (α) 5% atau 0,005. 

 

Pengujian Hipotesis (Partial Test) 

Partial test dapat dilihat melalui koefisien regresi. Koefisien regresi tiap variabel yang 

diuji akan menunjukan bentuk hubungan antara variabel. Pengujian hipotesis dilakukan dengan 

cara membandingkan antara nilai probabilitas (sig) dengan tingkat signifikansi (α).  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan gambaran atau deskriptif suatu data tersebut dapat dilihat 

dari nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum, dan standar deviasi dari setiap model yang 

digunakan dalam penelitian ini. Statistik deskriptif atas sampel penelitian ini dapat dilihat pada 

tabel 4 dibawah ini : 

Tabel 3. Deskriptif Statistik Variabel Penelitian 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ALTMAN 120 .36704 6.69433 2.2837383 1.36094885 

SPRINGATE 120 .0488 4.3125 .833091 .5992284 

FULMER 120 .99682 7.32679 2.4987706 1.72068512 

Valid N (listwise) 120     

 

Hasil analisis deskriptif di atas menunjukkan nilai minimum model Altman Z-Score 

sebesar 0,36704. Nilai maksimum model Altman Z-Score sebesar  6.69433. Rata-rata (mean) 

Altman Z-Score yang dimiliki oleh 120 observasi adalah sebesar 2.2837383, standar deviasi dari 

Altman Z-Score adalah sebesar 1.36094885. Deskriptif statistik model Springate, nilai minimum 

model Springate sebesar 0,0488. Nilai maksimum model Springate sebesar 4.3125. Rata-rata 

(mean) Springate yang dimiliki oleh 120 observasi adalah sebesar 0.833091, standar deviasi dari 

Springate adalah sebesar 0.5992284. dan sedangkan deskriptif statistik model Fulmer, nilai 

minimum model Fulmer sebesar 0,99682. Nilai maksimum model Fulmer sebesar 7.32679. Rata-

rata (mean) Fulmer yang dimiliki oleh 120 observasi adalah sebesar 2.4987706, standar deviasi 

dari Fulmer adalah sebesar 1.72068512. Nilai rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut 

menunjukan nilai yang lebih besar dari standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil 

yang baik. Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, 

sehingga penyebaran data menunjukan hasil yang tidak normal dan menyebabkan bias. 
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Uji Keseluruhan Model (Overall Fit Model) 

 

Tabel 4. Hasil Uji Keseluruhan Model (Overall Fit Model) 

Uji Model Fit Hasil Hasil 

-2 Log Likehood -2 LL Block Number 0 137.294 

 -2 LL Block Number 1 123.276 

 

Pada tabel 4. dapat dilihat bahwa terjadi penurunan nilai -2LogLikelihood dari block 

number = 0 ke block number = 1. Hal tersebut mengindikasikan bahwa model yang 

dihipotesiskan Fit dengan data.  

 

Uji Kelayakan Model Regresi (Goodness Of Fit) 

 

Tabel 5. Hasil Uji Hosmer and Lemeshow’s Test 

Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 

1 10.947 8 .205 

       

Pada table 5. menunjukan bahwa signifikansi model Altman Z-Score, Springate dan 

Fulmer mencapai 0,205 > 0,05 yang artinya tidak diperoleh adanya perbedaan antara prediksi 

model logistik dengan data hasil observasi. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol (H0) 

diterima artinya bahwa model regresi fit dengan data hasil perhitungan skor model Altman Z-

Score, Springate dan Fulmer dalam penelitian ini sesuai dengan model penelitian sehingga model 

regresi layak digunakan untuk memprediksi variable financial distress dan untuk melanjutkan 

pengujian dalam penelitan ini.  

 

 Uji Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square) 

 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square) 

Model Summary 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

1 118.279a .145 .213 

         

Pada table 6, hasil uji koefisien determinasi menunjukan nilai Nagelkerke R Square yaitu 

sebesarm 0,213 yang berarti bahwa variabilitas variabel financial distress yang dapat dijelaskan 

oleh variabilitas variabel Altman, Springate, dan Fulmer sebesar 21,3% sedangkan sisanya 

sebesar 78,7% dijelaskan oleh variabel bebas lain diluar penelitian ini. 

 

 Uji Signifikansi Simultan (Omnibus Test) 

Tabel 7. Hasil Uji Signifikansi Simultan (Omnibus Test) 

Omnibus Tests of Model Coefficients 

  Chi-square df Sig. 

Step 1 Step 18.834 3 .000 

Block 18.834 3 .000 

Model 18.834 3 .000 
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Pada tabel 7, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi (Sig.) adalah 0,000 < alpha 0,05, 

artinya dengan dimasukannya variabel Altman, Springate dan Fulmer ke dalam model regresi 

maka dapat digunakan sebagai ukuran kemampuan dalam memprediksi financial distress. 

 

Uji Hipotesis (Partial Test) 

Untuk pembahasan hipotesis 1, 2 dan 3 disajikan pada tabel 9. Hasil pengujian regresi 

logistik yakni sebagai berikut : 

Tabel 8. Hasil Uji Hipotesis (Partial Test) 

Variables in the Equation 

  

B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

95.0% C.I.for 

EXP(B) 

  Lower Upper 

Step 1a Altman -1.141 .338 11.412 1 .001 .319 .165 .619 

Springate .120 .553 .047 1 .828 1.127 .381 3.332 

Fulmer .503 .224 5.024 1 .025 1.653 1.065 2.565 

Constant -.201 .502 .159 1 .690 .818   

 

 Pembahasan 

 

Pengaruh metode Altman Z-score terhadap financial distress pada perusahaan jasa 

subsektor property dan realestate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa model Altman Z- Score berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress. Pada model Altman Z- Score lebih menekankan rasio 

profitabilitas, rendahnya profitabilitas mengakibatkan perusahaan tidak dapat bertahan dan akan 

bangkrut (Mila Fatmawati, 2017). Analisis diskriminan yang dilakukan oleh Altman dengan cara 

melakukan identifikasi dari beberapa macam rasio keuangan dengan nilai yangmemiliki 

kepentingan dalam mempengaruhi kejadian, setelah itu dikemmbangkannya dalam suatu model 

dengan bertujuan untuk memudahkan dalam menemukannya kesimpulan dari suatu kejadian. 

Analisis diskriminan ini selanjutnya menghasilkan suatu kelompok dari beberapa pengelompokan 

yang bersifat mendasarkan teori dari kenyataan yang sebenarnya. Penelitian Tyagi (2014) 

mengukur tingkat kesehatan perusahaan pada industri logistik di India menggunakan model 

Altman. Serta analisia Altman Z-score adalah metode untuk memprediksi keberlangsungan hidup 

suatu perusahaan dengan  mengkombinasikan beberapa rasio keuangan yang umum dan 

pemberian bobot yang berbeda satu dengan lainnya. Itu berarti, dengan menggunakan metode 

altman z-score dapat diprediksi kemungkinan kebangkrutan suatu perusahaan.Hal ini  didukung 

oleh penelitian yang dilakukan Niken (2017) hasil olah data regresi perbandingan masing- masing 

model yang digunakan dalam memprediksi kondisi financial distress perusahaan dapat dilihat 

pada tabel regresi setiap model yang telah dijelaskan di atas. Semua tabel tersebut menunjukkan 

nilai koefisien determinasi dan nilai signifikansi F setiap model yang diperbandingkan. Hasil 

menyatakan bahwa model altman Z-score memiliki nilai koefisien determinasi tertinggi sebesar 

72.2% dan nilai signifikansi F sebesar 295.994 yang menyatakan bahwa model altman Z-scores 

merupakan model yang memiliki tingkat akurasi paling tinggi dibandingkan model lain dalam 

memprediksi kondisi financial distress perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam industri 

barang-barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Serta penelitian yang 

dilakukan oleh Erlyn Dyah (2015) Jika dilihat dari ketiga alat analisis yang digunakan yaitu 

Altman Z-Score, Springate, Zmjewski. Model yang paling tepat digunakan pada sektor ini adalah 

model prediksi kebangkrutan Altman Z-Score. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Reza Prabow (2015) berjudul “Analisis Perbandingan Model Altman Z-Score, Zmijewski, 

dan Springate dalam Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan Delisting di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2008-2013” menyatakan bahwa model Altman adalah yang terbaik untuk memprediksi 
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dengan tingkat akurasi 71%. Model Springate memperoleh peringkat kedua dengan tingkat 

akurasi 70%. Sedangkan model Zmijewski menduduki peringkat ketiga dengan tingkat akurasi 

65% 

 

Pengaruh Metode Springate  Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan Jasa Subsektor 

Property Dan Realestate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia  

 Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa model Springate tidak berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress. Springate adalah metode untuk memprediksi 

keberlangsungan hidup suatu perusahaan dengan mengkombinasikan beberapa rasio keuangan 

yang umum dan pemberian bobot yang berbeda satu dengan lainnya. Jadi, dengan menggunakan 

metode Spingate dapat diprediksi kemungkinan kebangkrutan suatu perusahaan. Model ini 

dikembangkan pada tahun 1978 oleh Gorgon L.V. Springate. Dengan mengikuti prosedur yang 

dikembangkan Altman, Springate mengunakan step – wise multiple discriminate analysis. 

Adapun rumus rasio pada Springate meliputi : Modal Kerja/Total Aktiva, Laba Sebelum Pajak 

dan Bunga/Total Aktiva, Laba sebelum Pajak/Kewajiban Lancar serta Penjualan/Total Aktiva. 

Dengan titik cut-off Springate: S < 0,862 financial distress dan S > 0,862 non financial 

distress. Hasil ini didukung dari penelitian Hafiz Fauzan (2017) Metode Springate dan 

Zmijewski memprediksi bahwa semua perusahaan perbankan yang diteliti berada dalam posisi 

bangkrut selama lima tahun berturut turut. Hal ini menunjukkan bahwa model Springate dan 

Zmijewski memiliki tingkat error sebesar 100%, sehingga kedua model tersebut tidak sesuai 

untuk diterapkan pada perusahaan perbankan. Serta pada penelitian, yang dari hasil analisis dan 

uji beda yang dilakukan, peneliti dapat menyimpulkan bahwa model Model Altman Z- Score 

adalah model yang lebih tepat untuk digunakan dalam memprediksi kebangkrutan ketimbang 

springate (Endang Purwanti, 2016) Hasil ini sejalan dengan penelitian Devi Nilasari (2018) pada 

variabel model Springate hasil yang diperoleh menunjukan nilai yang tidak signifikan dan 

arahnya positif terhadap financial distress. Dalam penelitian yang dilakukan melalui uji regresi 

logistik ditemukan hasil sebesar 0,332 dengan koefisien bertanda positif (0,080). Dengan begitu 

membuktikan jika skor perhitungan model Springate tidak dapat digunakan untuk memprediksi 

kondisi financial distress perusahaan Ritel, dengan kata lain, hal tersebut menandakan bahwa 

semakin besar variabel skor model Springate, tidak berpengaruh terhadap probabilitas dalam 

memprediksi kondisi financial distress perusahaan 

Pengaruh Metode Fulmer  Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan Jasa Subsektor 

Property Dan Realestate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa model Fulmer berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress. Dalam Lukman dan Ahmar (2015) model Fulmer H-Score 

diperkenalkan oleh Fulmer tahun 1984. Fulmer menggunakan analisa stepwise multiple 

discriminant untuk mengevaluasi 40 rasio keuangan yang diaplikasikan pada sampel 60 

perusahaan. H-Score menggabungkan sembilan rasio keuangan menjadi satu ukuran, yaitu : Laba 

ditahan/Total Aktiva, Penjualan/Total Aktiva, Laba sebelum Pajak/Total Ekuitas, Arus Kas/Total 

Kewajiban, Total Kewajiban/Total Aktiva, Total Kewajiban Lancar/Total Aktiva, Log Total Aset 

Berwujud, Modal Kerja/Total Kewajiban serta Log Laba Sebelum Pajak dan Bunga/Beban 

Bunga. Dengan titik cut-off Fulmer : H < 0 financial distress dan H > 0 non financial distress. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Fitri Norita (2016), ini hanya menggunakan 

Model Fulmer dalam memprediksi financial distress, tetapi hasil yang diperoleh dari Model 

Fulmer cukup untuk sebagai tindakan antisipasi perusahaan dalam menghadapi kesulitan 

keuangan. Pada dasarnya model Fulmer ini lebih menekankan pada biaya-biaya operasional agar 

lebih efesien, jangan sampai lebih besar dari pendapatan yang dihasilkan oleh sebuah perusahaan 

dalam suatu periode. Model Fulmer dapat digunakan untuk memprediksi kesulitan keuangan 

perusahaan, nilai signifikan t sebesar 0.009 lebih kecil dari nilai probabilitas 0.05 maka hasil uji t 

untuk model Fulmer disimpulkan berpengaruh positif dalam memprediksi kondisi financial 

distress perusahaan (Veronica,  2014). Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
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Ghodrati (2012) menyatakan bahwa model Fulmer dapat digunakan untuk memprediksi kondisi 

kesulitan keuangan perusahaan. Dimana dalam model Fulmer terdapat rasio-rasio yang telah diuji 

mampu memprediksi kesulitan keuangan diantaranya adalah rasio working capital/debt ratio 

yang digunakan untuk mengukur mengukur kemampuan perusahaan untuk menghilangkan utang 

dengan menggunakan Modal Kerja-nya (Total Aktiva Lancar - Total Kewajiban Lancar). Sebuah 

perusahaan yang memiliki kemampuan untuk cepat melunasi utang dipandang baik oleh kreditur 

dan umumnya merupakan tanda kesehatan keuangan yang baik. Jadi dari pengertian rasio-rasio 

yang terdapat dalam model Fulmer ini dapat disimpulkan bahwa rasio-rasio tersebut digunakan 

untuk mengukur tingkat kesehatan ataupun tingkat kesulitan keuangan perusahaan Food and 

Beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Model Prediksi Financial Distress Yang Paling Tepat Dan Akurat Dalam Memprediksi 

Financial Distress Pada Perusahaan Jasa Subsektor Property Dan Realestate Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesi 

Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa model Fulmer merupakan model 

yang paling akurat dan paling tepat dalam memprediksi financial distress dibandingkan model 

Altman Z-Score dan Springate. Terlihat dari pengujian hipotesis, nilai R2 yang diukur dengan 

Nagelkerke R Square diperoleh sebesar 0,655. Hal ini dapat dikatakan berarti bahwa keakuratan 

dan ketepatan model Fulmer terhadap financial distress sebesar 65,5%. Sementara pada Altman 

Z-Score dilihat dari nilai R2 yang diukur dengan Nagelkerke R Square diperoleh sebesar 0.521. 

Hal ini dapat dikatakan berarti bahwa keakuratan dan ketepatan model Altman Z-Score terhadap 

financial distress sebesar 52,1% sedangkan pada Springate dilihat nilai R2 yang diukur dengan 

Nagelkerke R Square diperoleh sebesar 0,430. Hal ini dapat dikatakan berarti bahwa keakuratan 

dan ketepatan model Springate terhadap financial distress sebesar 43%.. Dengan hasil ini 

menunjukan bahwa ada perbedaan nilai Nagelkerke R Square pada setiap model 

financial distress. Jika dilihat dari nilai Nagelkerke R Square yang paling besar diantara 

model Altman Z-Score, Springate dan Fulmer yakni model Fulmer dengan persentase 

yang mencapai 65,5%. Dengan begitu apabila semakin besar nilai Nagelkerke R Square 

pada suatu model financial distress maka semakin baik, akurat dan tepat model tersebut 

dalam memprediksi financial distress. 
Hasil ini didukung penelitian Fitri Norita (2016), ini hanya menggunakan Model Fulmer 

dalam memprediksi financial distress, tetapi hasil yang diperoleh dari Model Fulmer cukup untuk 

sebagai tindakan antisipasi perusahaan dalam menghadapi kesulitan keuangan. Pada dasarnya 

model Fulmer ini lebih menekankan pada biaya-biaya operasional agar lebih efesien, jangan 

sampai lebih besar dari pendapatan yang dihasilkan oleh sebuah perusahaan dalam suatu periode. 

Penekanan inilah yang menjadi komponen yang sangat penting untuk melihat kesulitan keuangan 

karena kesulitan keuangan salah satunya terjadi karena pengeluaran pada perusahan lebih besar 

ketimbang pendapatan yang diterima pada perusahaan dalam suatu periode. Hasil ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan Munawarah (2019) perbedaan keakuratan dari Altman 

Score, Zmijewski Score, Grover Score, dan Fulmer Score dipengaruhi oleh banyak hal 

sehingga perusahaan dapat dikategorikan sehat di salah satu model, namun dapat 

dikategorikan tidak sehat di model lainnya. Keakuratan model tertinggi dicapai oleh 

Zmijewski Score dan Fulmer Score sebesar 100%, disusul oleh Grover Score sebesar 97% 

kemudian Altman Score sebesar 73,5%.. Model Fulmer dapat digunakan untuk memprediksi 

kesulitan keuangan perusahaan, nilai signifikan t sebesar 0.009 lebih kecil dari nilai probabilitas 

0.05 maka hasil uji t untuk model Fulmer disimpulkan berpengaruh positif dalam memprediksi 

kondisi financial distress perusahaan (Veronica, 2014). 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Penelitian ini membahas mengenai kesesuaian model serta tingkat akurasi model dalam 

memprediksi financial distress. Terdapat tiga model prediksi financial distress dalam penelitian 

ini yaitu model Altman Z-Score, Springate, dan Fulmer. Pada variabel model Altman Z-Score 

nilai signifikansi yang diperoleh yaitu nilai sig 0,001. Dari hasil yang didapatkan tersebut dapat 

diketahui bahwa nilai signifikansi kurang dari nilai α 0,05 (0,001 < 0,05). Sehingga hipotesis 

pertama yang menyatakan bahwa model altman z-score dapat digunakan untuk memprediksi 

kondisi financial distress diterima. Pada variabel model Springate nilai signifikansi yang 

diperoleh yaitu nilai sig 0,828. Dari hasil yang didapatkan tersebut dapat diketahui bahwa nilai 

signifikansi lebih dari nilai α 0,05 (0,828 > 0,05). Sehingga hipotesis kedua yang menyatakan 

bahwa model springate dapat digunakan untuk memprediksi kondisi financial distress perusahaan 

ditolak. Dan pada variabel model Fulmer nilai signifikansi yang diperoleh yaitu nilai sig 0,025. 

Dari hasil yang didapatkan tersebut dapat diketahui bahwa nilai signifikansi kurang dari nilai α 

0,05 (0,025 < 0,05). Sehingga hipotesis ketiga yang menyatakan fulmer dapat digunakan untuk 

memprediksi kondisi financial distress diterima. Sedangkan menyebutkan bahwa terdapat satu 

model yang paling tepat dan akurat untuk memprediksi kondisi financial distress. Hasil penelitian 

menunjukan bahwa terdapat satu model dengan tingkat akurasi tertinggi yaitu Model Fulmer 

dengan tingkat akurasi sebesar 65,5%, kemudian pada urutan kedua ditempati oleh Model Altman 

Z-Score dengan tingkat akurasi sebesar 52,1% dan model Springate dengan tingkat akurasi 

terendah yaitu sebesar 43%.  

 

Saran 

Untuk penelitian selanjutnya menambahkan alat model analisis yang lain yang 

mempengaruhi financial distress sehingga model yang dihasilkan akan jauh lebih baik. Lalu 

diharapkan dapat meneliti tidak hanya data perusahaan jasa subsektor property dan realestate 

saja, akan tetapi dapat mencari dan menemukan fenomena lainnya yang ada pada perusahaan 

kemudian memperpanjang periode waktu penelitian (time series). Serta Untuk penelitian 

selanjutnya dalam penggunaan pengkategorian financial distress selain net income negatif selama 

2 (dua) tahun berturut-turut yang menjadi kategori penentuan financial distress pada perusahaan. 
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