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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat akurasi model Altman Z-

Score, Springate, Zmijewski, dan Grover dalam memprediksi financial distress 

pada perusahaan asuransi di Indonesia. Selain itu penelitian ini juga bertujuan 

untuk mengetahui model prediksi terakurat dalam memprediksi financial distress 

di Indonesia pada tahun 2016-2019. Populasi dalam penelitian ini adalah 76 

perusahaan asuransi umum di Indonesia. Sampel penelitian ditentukan dengan 

metode purposive sampling. Dengan berbagai kriteria yang telah ditentukan, 

sampel dari penelitian ini menjadi 30 perusahaan. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa model Grover merupakan model yang paling akurat dengan 

tingkat akurasi sebesar 100% dan tingkat type I error dan type II error sebesar 0%. 

Peringkat selanjutnya diikuti oleh model Zmijewski dengan tingkat akurasi sebesar 

96.67, dan tingkat type I error sebesar 33.33% dan type II error sebesar 0%. 

Model Springate menyusul kemudian dengan tingkat akurasi sebesar 90%, tingkat 

type I error 3.57% dan type II error 100%. Tingkat akurasi terendah dimiliki oleh 

model Altman Z-Score, yaitu sebesar 66.67%, memiliki tingkat type I error 60% 

dan type II error sebesar 28%. 

 

Kata kunci: model prediksi, Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, Grover, 

asuransi, laporan keuangan. 
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ABSTRACT 

 

 This study aims to find out the accuracy of Altman Z-Score, Springate, 

Zmijewski, and Grover models in predicting financial distress at general 

insurance companies in Indonesia. In addition, this study also aims to find out the 

most accurate prediction models in predicting financial distress in Indonesia in 

the period of 2016-2019. The population of this study is 76 general insurance 

companies in Indonesia. The sample of this study determined by purposive 

sampling method. By reducting the population with various predetermined 

criteria, the sample of this study became 30 companies. The result of this study 

shows that the Grover model is the most accurate model with an accuracy rate of 

100% and a level of type I error and type II error of 0%. The next rank followed by 

the Zmijewski model with an accuracy rate of 9667%, a type I error rate of 

33.33%, and type II error rate of 0%. The Springate model follows with an 

accuracy rate of 90%, a type I error rate of 3.57%, and type II error rate of 100%. 

The lowest accuracy rate of 66.67% is owned by the Altman Z-Score model. 

Altman Z-score model also owned the highest rate of type I error and type II error 

rate. The type I error of Altman Z-score is 60% and the type II error is 28%. 

 

Keywords: prediction models, Altman Z-Score, Springate Grover, insurance, 

financial statements. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Kebangkrutan tentu merupakan hal yang sangat mungkin dialami namun 

juga sangat dihindari oleh seluruh perusahaan. Kebangkrutan perusahaan atau 

kinerja keuangan dapat memengaruhi investasi dan pembayaran utang, oleh 

karena itu kebangkrutan dan kinerja keuangan perusahaan perlu diprediksi dengan 

akurat (Li et al., 2019). Kebangkrutan adalah keadaan akhir di mana perusahaan 

berhenti melakukan bisnisnya, karena kesulitan keuangan atau biasa dikenal juga 

dengan financial distress (Ninh, Trung, dan Duc, 2018). Menurut Poston et al., 

(1994) melalui Ninh, Trung, dan Duc (2018) kebangkrutan perusahaan dibuat 

resmi oleh keputusan pengadilan, saat aset-asetnya harus dijual untuk membayar 

kreditur.  

Financial distress adalah kondisi yang menunjukkan tahap penurunan dalam 

kondisi keuangan perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. 

Terjadinya financial distress dapat disebabkan oleh faktor internal maupun 

eksternal. Faktor internal penyebab terjadinya financial distress dapat disebabkan 

oleh penempatan sumber daya dalam perusahaan yang tidak sesuai, struktur 

keuangan yang salah, atau pengelolaan aset dan struktur keuangan yang buruk. 

Suatu perusahaan dapat menjadi out of market akibat pengelolaan yang tidak 

efisien dan tata kelola yang bermasalah. Sementara, faktor eksternal terjadinya 

financial distress dapat disebabkan oleh kondisi makro ekonomi, seperti inflasi, 



2 
 

suku bunga, Gross National Product, ketersediaan kredit, tingkat upah, kebijakan 

moneter yang ketat. Namun faktor ekonomi ini jarang menjadi penyebab 

terjadinya financial distress (Dwijayanti dan Febrina, 2010). 

Manajemen harus waspada dengan financial distress, karena dapat 

menjerumuskan perusahaan kedalam jurang kebangkrutan. Biaya kebangkrutan 

yang disebabkan oleh biaya penjualan aset di bawah harga pasar secara terpaksa, 

biaya likuiditas, biaya kerusakan aset tetap selagi menunggu terjual, dan 

sebagainya, akan muncul apabila perusahaan mengalami kebangkrutan (Sjahrial, 

2008:202). Ancaman financial distress yang mengarah kepada kebangkrutan juga 

menjadi biaya, karena manajemen akan cenderung memusatkan perhatiannya 

untuk menghindari kebangkrutan daripada membuat keputusan yang baik untuk 

perusahaan. Oleh karena itu, sangat penting bagi perusahaan untuk dapat 

mengelola keuangannya dengan baik dan dapat memprediksi kesulitan 

keuangannya sejak dini jika ingin terus bertahan. Dengan mengenali gejala 

financial distress sejak awal, perusahaan akan lebih mudah dalam 

menanggulanginya, sehingga risiko kebangkrutan ataupun likuidasi dapat 

diantisipasi. 

Selain manajemen perusahaan, Kariyoto (2018) berpendapat bahwa pihak-

pihak eksternal perusahaan, seperti kreditur, investor, otoritas pembuat regulasi, 

dan auditor juga memerlukan prediksi mengenai financial distress. Mereka tentu 

perlu mengetahui kondisi keuangan perusahaan kedepannya sebelum dapat 

mengambil keputusan. Salah satu jalan yang dapat ditempuh adalah dengan 

memprediksi financial distress perusahaan. Pihak-pihak internal maupun eksternal 
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dapat menggunakan berbagai macam metode untuk memprediksi financial 

distress. Penilaian umtuk mengetahui indikator financial distress yang mengarah 

pada risiko kebangkrutan yang mungkin akan dihadapi perusahaan dapat 

dilakukan dengan melihat perbandingan rasio-rasio keuangan. Dengan 

mengetahui indikator financial distress, manajemen dapat terbantu 

mengidentisifikasikan perubahan-perubahan penting pada tren jumlah, hubungan, 

dan alasan perubahan tersebut. 

Beberapa metode untuk memprediksi financial distress dengan rasio-rasio 

keuangan sebagai variabelnya, diantaranya ada metode altman z-score, grover, 

springate, dan zmijewski. Altman Z-Score merupakan model prediksi 

kemungkinan terjadinya kebangkrutan pertama. Model tersebut menggunakan 

lima rasio keuangan yang berkombinasi secara spesifik untuk menghasilkan angka 

yang disebut Z-Score (Mohammed, 2017). Model Grover dikembangkan dengan 

menilai dan mendesain ulang model Altman dengan menambahkan tiga belas 

rasio keuangan baru. Model Springate merupakan model prediktor kebangkrutan 

perusahaan yang dikembangkan dengan mengikuti alur model Altman, yaitu 

menggunakan step wise multiple discriminant analysis untuk memilih 4 dari 9 

rasio keuangan umum. Model Zmijewski merupakan model prediktor 

kebangkrutan perusahaan yang menggunakan validitas rasio keuangan tambahan 

sebagai alat prediksi. Rasio keuangan yang digunakan, diantaranya adalah analisis 

rasio yang mengukur kinerja, leverage, dan likuiditas suatu perusahaan. 

Salah satu lembaga keuangan di Indonesia yang akhir-akhir ini dikabarkan 

banyak mengalami kesulitan keuangan adalah industri perasuransian. Menurut 
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UU No. 2 Tahun 1992, asuransi atau pertanggungan adalah perjanjian antara dua 

pihak atau lebih di mana pihak penanggung mengikatkan diri kepada tertanggung, 

dengan menerima premi asuransi untuk memberikan penggantian kepada 

tertanggung (Putri, 2020). Data statistik Industri Keuangan Non Bank (IKNB) 

periode Desember 2019 menyatakan bahwa terdapat total 150 pelaku industri 

asuransi di Indonesia, di mana 137 diantaranya merupakan pelaku industri 

asuransi konvensional dan 13 lainnya merupakan pelaku industri asuransi syariah 

(Otoritas Jasa Keuangan, 2019).  

Dari tahun ke tahun, bahkan pada awal tahun 2020 ini, sudah banyak berita 

buruk dari industri perasuransian yang mayoritas disebabkan oleh pengelolaan 

keuangan mereka. Jika hal ini terus terjadi, kepercayaan masyarakat pada sektor 

keuangan nasional, khususnya industri asuransi dapat berkurang. Padahal, industri 

perasuransian memiliki peran penting dalam perekonomian nasional (Putri, 2020). 

Industri perasuransian berperan penting dalam mendukung proses 

pembangunan nasional melalui pemupukan dana jangka panjang dalam jumlah 

yang besar. Dari kegiatan usahanya tersebutlah diharapkan pengerahan dana 

masyarakat untuk pembiayaan pembangunan dapat semakin meningkat. Selain itu, 

industri perasuransian memiliki peran dalam mendukung masyarakat dalam 

menghadapi risiko yang dihadapinya sehari-hari, terutama pada saat mereka 

memulai dan menjalankan kegiatan usahanya (Otoritas Jasa Keuangan, 2015). 

Melihat betapa pentingnya peran industri asuransi dalam pembangunan 

nasional, menjadi penting juga menemukan alat analisis financial distress yang 

dapat digunakan juga paling tepat untuk perusahaan asuransi. Menurut penelitian 
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Husein dan Pambekti (2014), metode Altman, Zmijewski, Springate, dan Grover 

dapat menjadi alat prediksi kesulitan keuangan. Menurut penelitian mereka model 

Zmijewski lah yang paling akurat untuk digunakan. Kontras dengan penelitian 

Husein dan Pambekti, penelitian yang dilakukan Thanjaya (2016) menunjukkan, 

model Zmijewski tidak tepat untuk digunakan di Indonesia. Menurut Thanjaya 

model Altman merupakan model paling layak untuk digunakan di Indonesia 

dengan persentase ketepatan 85,7%. Edi dan Tania (2018) juga memeroleh hasil 

yang berbeda dalam meneliti ketepatan model Altman, Springate, Zmijewski, dan 

Grover dalam memprediksi financial distress. Penelitian mereka menunjukkan 

bahwa keempat model tersebut dapat digunakan untuk memprediksi financial 

distress dan Springate merupakan model yang paling tepat untuk memprediksi 

kondisi kesulitan keuangan dengan tingkat akurasi 69,7%, yang kemudian diikuti 

oleh model Grover, Altman, dan Zmijewski. Lain lagi dengan Primasari (2017), 

menurut penelitiannya model Altman Z-Score memberikan hasil prediksi yang 

paling tepat dalam memprediksi kesulitan keuangan pada industri barang-barang 

konsumsi di Indonesia. 

Sementara ini, belum ada penelitian mengenai analisis metode Altman, 

Springate, Grover, dan Zmijewski dalam memprediksi kesulitan keuangan 

perusahaan asuransi di Indonesia. Oleh karena itu, dalam penelitian ini peneliti 

akan mencari tingkat akurasi keempat model tersebut sebagai alat prediksi 

kesulitan keuangan untuk perusahaan asuransi di Indonesia. 

 

1.2 Rumusan Masalah 
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Rumusan masalah penelitian ini berdasarkan latar belakang yang telah 

dipaparkan di atas, diantaranya: 

1. Bagaimana tingkat akurasi model Altman Z-Score dalam memprediksi 

financial distress perusahaan asuransi di Indonesia? 

2. Bagaimana tingkat akurasi model Springate dalam memprediksi 

financial distress perusahaan asuransi di Indonesia? 

3. Bagaimana tingkat akurasi model Zmijewski dalam memprediksi 

financial distress perusahaan asuransi di Indonesia? 

4. Bagaimana tingkat akurasi model Grover dalam memprediksi financial 

distress perusahaan asuransi di Indonesia? 

5. Model manakah yang paling akurat dalam memprediksi financial 

distress perusahaan asuransi di Indonesia? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan dari penelitian ini adalah 

1. Untuk mengetahui tingkat akurasi model Altman Z-Score dalam 

memprediksi financial distress pada perusahaan asuransi di Indonesia 

2. Untuk mengetahui tingkat akurasi model Springate dalam memprediksi 

financial distress pada perusahaan asuransi di Indonesia 

3. Untuk mengetahui tingkat akurasi model Zmijewski dalam memprediksi 

financial distress pada perusahaan asuransi di Indonesia 

4. Untuk mengetahui tingkat akurasi model Grover dalam memprediksi 

financial distress pada perusahaan asuransi di Indonesia 
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5. Untuk mengetahui model manakah yang paling akurat untuk digunakan 

dalam memprediksi financial distress pada perusahaan asuransi di 

Indonesia 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini, diantaranya 

1. Bagi Penulis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dalam 

bidang manajemen keuangan, analisis laporan keuangan perusahaan, 

khususnya mengenai prediksi kesulitan keuangan. 

2. Bagi Perusahaan 

Salah satu penyebab terbesar jatuhnya perusahaan asuransi di Indonesia 

adalah kesulitan keuangan. Hasil penelitian ini diharapkan dapat 

membantu para manajemen perusahaan asuransi dalam memprediksi 

financial distress di perusahaan sedini mungkin dengan alat yang tepat, 

sehingga perusahaan dapat terhindar dari risiko kebangkrutan. 

3. Bagi Investor 

Sebelum mengambil keputusan, penting bagi para investor untuk 

mengetahui kondisi keuangan perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini 

diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi bagi para investor dalam 

memprediksi potensi financial distress dengan alat yang tepat, sehingga 

dapat terhindar dari berbagai risiko kedepannya. 

4. Bagi Bidang Akademik 
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Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperkaya ilmu pengetahuan 

mengenai financial distress, khususnya dalam metode analisis laporan 

keuangan bagi perusahaan asuransi di Indonesia. Disamping itu, hasil 

dari penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi acuan untuk penelitian 

selanjutnya. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1 Laporan Keuangan 

2.1.1 Pengertian Laporan Keuangan 

Menurut Kasmir (2013:7), laporan keuangan merupakan laporan 

yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam 

suatu fcfperiode tertentu. PSAK 1 (2015:13) melalui Ilyasa (2019) 

menyatakan bahwa laporan keuangan adalah suatu penyajian terstruktur dari 

posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas. Hery (2016:5) 

mendefinisikan laporan keuangan sebagai hasil dari proses akuntansi yang 

dapat digunakan sebagai alat untuk mengomunikasikan data keuangan atau 

aktivitas perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan. Menurut 

Sinha (2012), laporan keuangan merupakan laporan yang mencerminkan 

kumpulan dana dari berbagai sumber, biaya penggunaan dana tersebut, 

investasi dana tersebut dalam berbagai aset, pengembalian yang diperoleh 

dari sumber daya tersebut dan informasi serupa. Dari berbagai pengertian 

dari para ahli, dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan merupakan 

sebuah laporan hasil proses akuntansi yang melaporkan posisi dan prestasi 

keuangan suatu perusahaan pada periode waktu tertentu. Salah satu bentuk 

pertanggungjawaban perusahaan kepada stakeholdernya ialah laporan 

keuangan. 
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Laporan keuangan yang lengkap terdiri atas laporan posisi keuangan 

atau biasa disebut dengan neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan 

modal, dan laporan arus kas. Neraca menggambarkan posisi keuangan 

perusahaan pada periode waktu tertentu. Laporan laba rugi menggambarkan 

dan arus kas menggambarkan aspek kinerja perusahaan pada satu periode. 

Laporan perubahan modal memberikan informasi tambahan mengenai 

perubahan posisis pada keuangan perusahaan (Robinson, 2020).  

2.1.2 Manfaat Laporan Keuangan 

Laporan keuangan yang dibuat oleh perusahaan dapat digunakan 

untuk memberikan informasi mengenai kinerja perusahaan, posisi keuangan, 

dan perubahan posisi keuangan yang berguna bagi berbagai pihak dalam 

membuat keputusan ekonomi (Robinson, 2020). Menurut Brigham dan 

Houston (2012), laporan keuangan menunjukkan berbagai macam informasi 

bagi pihak-pihak internal maupun eksternal perusahaan. Melalui laporan 

keuangan pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan dapat mengetahui 

berbagai informasi, seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 

kondisi, serta posisi keuangan perusahaan pada periode waktu tertentu. 

Laporan keuangan juga dapat digunakan untuk membantu meramalkan laba 

dan dividen dimasa yang akan datang. 

PSAK (2004) melalui Thanjaya (2016) mengatakan bahwa laporan 

keuangan bermanfaat bagi berbagai pihak. Investor membutuhkan informasi 

dari laporan keuangan untuk membantu mereka dalam keputusan buy atau 

hold investasi mereka. Pemegang saham membutuhkan informasi dari 
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laporan keuangan guna melihat kemampuan perusahaan dalam membayar 

dividen. Karyawan dan kelompok-kelompoknya menggunakan informasi 

dari laporan keuangan untuk menilai stabilitas dan profitabilitas perusahaan 

serta kemampuan perusahaan dalam memberikan balas jasa dan kesempatan 

kerja kepada mereka. Pemberi pinjaman atau kreditur menggunakan 

informasi dari laporan keuangan untuk melihat apakah perusahaan mampu 

membayar pinjaman beserta bunganya tepat waktu. Selanjutnya, pemasok 

dan kreditur usaha lainnya menggunakan informasi dari laporan keuangan 

untuk memutuskan apakah perusahaan dapat membayar jumlah yang 

terhutang tepat waktu. Pelanggan pun memiliki kepentingan, yaitu untuk 

melihat kelangsungan hidup perusahaan, terutama jika mereka terlibat dalam 

perjanjian jangka panjang dengan perusahaan. 

Menurut sudut pandang investor, peramalan laba dan dividen dimasa 

yang akan datang inilah yang merupakan hal paling penting dari sebuah 

analisis laporan keuangan. Dengan mengetahui kondisi laba dan dividen 

dimasa mendatang, investor dapat lebih mudah mengambil keputusannya. 

Sementara menurut sudut pandang manajemen, analisis laporan kauangan 

bermanfaat untuk membantu mengantisipasi kondisi masa mendatang. 

Analisis laporan keuangan juga berguna sebagai titik awal untuk 

merencanakan tindakan yang dapat memperbaiki kinerja dimasa mendatang. 

 

2.1.3 Tujuan Laporan Keuangan 
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Dibuatnya laporan keuangan tentu memiliki tujuan yang ingin 

didapat. Tujuan tersebut menurut Sinha (2012), diantaranya: 

1. Informasi yang dibutuhkan pemegang saham mengenai hasil dari 

aktivitas bisnis. 

2. Transparansi pada pihak eksternal mengenai aktivitas perusahaan. 

3. Melindungi kepentingan para pemangku kepentingan yang tidak 

memiliki akses ke urusan sehari-hari perusahaan. 

4. Menjaga agar manajemen tetap di bawah tekanan sehingga ruang 

lingkup manipulasi dapat diminimalisir, karena mereka harus mengukur 

dan melaporkan hasil keuangan bisnis dengan mematuhi aturan tertentu 

yang diumumkan oleh otoritas pengawas. 

5. Mengamati formalitas hukum. 

6. Meningkatkan kredibilitas perusahaan dan meningkatkan penerimaan 

pasar. 

7. Membantu pihak eksternal memahami urusan perusahaan. 

8. Memberikan kesan yang baik pada pasar mengenai kinerja bisnis 

perusahaan. 

9. Memberikan informasi kinerja perusahaan dimasa lalu, prospek dimasa 

depan, dan rencana kegiatan dimasa mendatang untuk mendapatkan 

peluang pasar. 

 

2.2 Analisis Rasio Keuangan 
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Penilaian kinerja perusahaan dapat dilihat melalui laporan keuangannya. 

Agar tujuan-tujuan dari dibuatnya laporan keuangan dapat tercapai, analisis pada 

laporan keuangan perlu dilakukan. Analisis laporan keuangan dapat digunakan 

untuk mengevaluasi posisi dan kinerja keuangan perusahaan dimasa lampau, masa 

sekarang, dan masa yang akan datang untuk membuat keputusan investasi, kredit, 

atau keputusan ekonomi lainnya. Manajer dapat menggunakan analisis ini untuk 

membuat keputusan operasi, investasi, dan keuangan, serta keputusan-keputusan 

ekonomi lainnya (Robinson, 2020).  

Evivanya (2018) mengatakan, sejumlah rasio dapat dihitung berdasarkan 

analisis laporan keuangan. Rasio keuangan merupakan indikator penting dalam 

menjelaskan kekuatan dan kelemahan perusahaan. Menurut Hidayat (2013), rasio 

keuangan didefinisikan sebagai alat analisis keuangan perusahaan yang berguna 

dalam mengevaluasi kinerja suatu perusahaan melalui komparasi data keuangan 

dalam pos-pos keempat laporan keuangan, yaitu laporan posisi keuangan, laporan 

laba rugi, dan laporan arus kas. Kinerja keuangan perusahaan menunjukkan 

prestasi financial suatu perusahaan yang telah diraih dalam jangka waktu tertentu, 

yang kemudian ditulis dalam laporan keuangan perusahaan. 

Data dari laporan keuangan menjadi sumber perhitungan analisis rasio 

keuangan. Negara (2017) berpendapat, analisis rasio keuangan merupakan metode 

analisis laporan keuangan yang berguna untuk mengubah data laporan keuangan 

menjadi informasi yang lebih bermanfaat dengan metode tertentu. Analisis rasio 

keuangan bermanfaat untuk mengevaluasi kinerja yang telah dicapai, serta risiko 

dan kesempatan perusahaan dimasa mendatang. Informasi yang begitu penting 
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dalam penentuan tingkat kesehatan keuangan dapat dihasilkan dari hasil 

perhitungan analisis ini (Hidayat, 2013). Dengan begitu, manajemen perusahaan 

akan lebih mudah menyusun strategi perusahaan kedepan. 

Menurut Lan (2012), rasio-rasio keuangan yang telah dikenal secara umum 

dibedakan menjadi: 

 

2.2.1. Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas merupakan rasio yang menilai kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. 

Sesuai namanya, rasio likuiditas mengukur seberapa likuid suatu perusahaan 

tersebut. Rasio ini merupakan rasio yang penting, terutama bagi para 

kreditur.  

Rasio likuiditas dibagi menjadi tiga macam, diantaranya: 

1. Current Ratio (Rasio Lancar) 

Current ratio merupakan rasio yang menilai aset lancar 

perusahaan terhadap kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. Rasio 

ini menunjukkan kemampuan perusahaan melunasi kewajiban-

kewajiban jangka pendek perusahaan dengan melikuidasi aset 

lancarnya. Rasio ini dapat dihitung dengan cara: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Aktiva Lancar

Utang Lancar
 

Rasio lancar yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan 

mengalami kesulitan dalam melunasi kewajiban-kewajiban jangka 

pendeknya. Rasio lancar yang tinggi menunjukkan tingkat likuiditas 
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yang tinggi. Namun tingginya tingkat current ratio ini tidak 

selamanya berarti baik. Current ratio yang terlalu tinggi dapat 

menandakan jumlah persediaan perusahaan yang terlalu tinggi, 

sehingga memungkinkan piutang dagang menjadi semakin 

mengembang dengan standar pembayaran yang longgar, atau terlalu 

banyak uang tunai atau kas yang menganggur. 

 

2. Cash Ratio (Rasio Kas) 

Cash ratio merupakan rasio yang membandingkan kas dan surat 

berharga jangka pendek terhadap kewajiban-kewajiban jangka 

pendek. Kas dan surat berharga jangka pendek merupakan aset yang 

paling likuid. Rasio ini dapat dihitung menggunakan rumus: 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
(Kas + Surat Berharga Jangka Pendek)

Utang Lancar
 

 

3. Quick Ratio (Rasio Cepat) 

Quick ratio merupakan rasio yang membandingkan kas, surat 

berharga jangka pendek, dan piutang dagang dengan kewajiban 

jangka pendek. Hal ini, karena aktiva lancar lainnya, terutama 

persediaan memerlukan waktu relatif lebih lama untuk dikonversi 

kembali menjadi uang atau kas. Persediaan umumnya merupakan 

aktiva lancar yang paling besar jumlahnya, namun tidak mudah 

dikonversi kembali menjadi uang tunai atau kas. Rasio ini dapat 

dihitung dengan rumus: 
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𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
(Kas + Surat Berharga Jangka Pendek + Piutang)

Utang Lancar
 

Semakin tinggi tingkat quick ratio, semakin baik pula posisi 

keuangan perusahaan Terutama, jika hasilnya mencapai 1:1 atau 

100%, yang artinya perusahaan akan mudah memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya jika terjadi likuidasi (Utami, 2020). 

 

2.2.2. Rasio Solvabilitas 

Rasio solvabilitas adalah rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Analisis rasio 

solvabilitas memberikan perusahaan wawasan mengenai struktur modal 

perusahaan serta tingkat leverage keuangan yang digunakan perusahaan.  

Beberapa rasio solvabilitasi memungkinkan investor untuk melihat 

apakah perusahaan memiliki cash flows yang cukup untuk membayar bunga 

dan biaya tetap lainnya secara konsisten. Apabila perusahaan tidak memiliki 

aliran kas yang cukup, besar kemungkinan perusahaan tersebut terbebani 

dengan utang. Rasio ini dibagi menjadi beberapa macam: 

1. Debt to Total Asset Ratio 

Rasio ini merupakan rasio yang mengukur persentase total aset 

perusahaan yang dibiayai dengan utang. Semakin tinggi tingkat rasio 

ini, berarti semakin banyak aset perusahaan yang didanai dengan 

utang, yang mana dapat meningkatkan risiko keuangan dalam 

pembayaran bunga tetap. Rumus dari rasio ini, yaitu: 
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𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Utang (𝐷𝑒𝑏𝑡)

Total Aset (𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡)
 

2. Debt to Equity Ratio 

Debt to equity ratio merupakan rasio yang mengukur 

perbandingan utang dan modal yang digunakan perusahaan. Jika 

hasil perhitungan rasio ini adalah 1.00x, dapat diartikan bahwa 

perusahaan menggunakan utang dan modal dengan jumlah yang 

sama. Hal tersebut berarti kreditur memiliki klaim atas semua aset, 

sehingga pemegang saham tidak akan mendapatkan apapun jika 

terjadi likuidasi. Rasio ini dapat dihitung dengan rumus: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Utang (𝐷𝑒𝑏𝑡)

Ekuitas (𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)
 

3. Interest Coverage Ratio 

Rasio ini juga biasa dikenal dengan rasio time interest earned. 

Rasio ini membandingkan arus kas perusahaan yang dihasilkan 

dengan pembayaran bunga. Tingkat rasio yang tinggi menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki pendapatan yang cukup kuat 

dibandingkan dengan kewajiban bunga yang harus dibayarnya. Rasio 

ini dapat dihitung menggunakan rumus: 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐶𝑜𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
EBIT 

Bunga (𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡)
 

Keterangan: 

EBIT = Earnings Before Interest and Taxes 

4. Debt to Capital Ratio 
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Rasio ini mengukur total modal perusahaan (utang ditambah 

modal) yang dibiayai oleh utang. Tingkat rasio yang tinggi, 

menggambarkan leverage keuangan dan risiko yang tinggi. Meski 

leverage keuangan membuat risiko keuangan semakin tinggi dengan 

meningkatkan pembayaran bunga tetap, manfaat utama dalam 

menggunakan utang adalah utang tidak akan melemahkan 

kepemilikan. Bagaimanapun juga risiko keuangan yang meningkat 

akibat tingginya leverage keuangan dapat mengikat perusahaan pada 

perjanjian utang yang lebih ketat. Perjanjian ini dapat mencegah 

kesempatan pertumbuhan perusahaan dan kemampuan untuk 

membayar atau meningkatkan deviden. Rasio ini dapat dihitung 

menggunakan rumus: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Utang

(Total Utang + Total Modal)
 

 

2.2.3. Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan dalam mengasilkan profit (keuntungan). Rasio ini dibagi 

menjadi beberapa rasio: 

1. Gross Profit Margin 

Rasio ini memberikan informasi mengenai keputusan harga dan 

biaya pada produk perusahaan. Tingkat rasio yang lebih tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan dimungkinkan memiliki 

keuntungan kompetitif dalam kualitas, persepsi atau branding, 
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sehingga memungkinkan perusahaan untuk memberikan harga yang 

lebih tinggi pada produknya. Perusahaan pun mungkin saja memiliki 

keuntungan kompetitif dalam hal biaya produk, sehubungan dengan 

teknik produksi atau economies of scale yang efektif. Rasio ini dapat 

dihitung dengan cara: 

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
Laba Kotor

Penjualan
 

2. Operating Profit Margin 

Rasio ini menjelaskan hubungan antara penjualan dan biaya yang 

dikendalikan manajemen. Semakin tinggi rasio ini, umumnya 

merupakan tanda yang baik, namun investor harus mencari margin 

yang kuat dan konsisten. 

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
Laba Operasional

Penjualan
 

3. Net Profit Margin 

Net profit margin merupakan rasio yang membandingkan laba 

bersih perusahaan terhadap penjualan. Net profit margin mengukur 

seberapa mampu perusahaan membuat penjualan menjadi 

pendapatan untuk para pemegang saham. Rasio ini dapat dihitung 

dengan rumus: 

𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
Laba Bersih

Penjualan
 

4. Return on Asset (ROA) 

ROA menilai efisiensi perusahaan dalam menggunakan aset-

asetnya. Tingkat ROA yang tinggi, artinya perusahaan dapat 



20 
 

mengelola aset-asetnya dengan efisien untuk menghasilkan laba. 

Rasio ini dapat dihitung menggunakan rumus: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 =
Laba Bersih

Total Aset
 

5. Return on Equity (ROE) 

ROE menilai berapa banyak laba yang dibayarkan sebagai 

deviden kepada para stockholders dibanding modal yang 

diinvestasikan oleh para pemegang saham pada perusahaan. Rasio ini 

mengukur profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham. 

Semakin tinggi tingkat rasio ini, artinya semakin tinggi pula tingkat 

profitabilitas. Rumus yang dapat digunakan untuk menghitung rasio 

ini, yaitu: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
Laba Bersih

Ekuitas
 

2.2.4. Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas merupakan rasio yang mengukur efisiensi perusahaan 

dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya. Rasio ini memberikan 

investor gambaran dari kinerja operasional keseluruhan dari sebuah 

perusahaan. Rasio ini dibagi kedalam beberapa jenis, diantaranya: 

1. Receivables Turnover (Perputaran Piutang) 

Rasio ini merupakan rasio yang mengukur seberapa cepat dan 

efisiensi perusahaan dalam menagih dan mengembalikan piutang 

mereka kedalam bentuk kas dalam satu periode. Semakin tinggi rasio 

ini, semakin baik kondisi perusahaan, karena perusahaan berhasil 
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menagih piutangnya dan mengembalikan kasnya lebih cepat. Namun 

rasio perputaran piutang yang sangat tinggi juga dapat berarti bahwa 

kebijakan kredit perusahaan terlalu ketat, sehingga dapat 

menyebabkan perusahaan kehilangan penjualan. Tingkat rasio yang 

rendah atau menurun juga dapat diartikan bahwa pelanggan sedang 

berjuang untuk membayar utang mereka kepada perusahaan. Rasio 

ini dapat dihitung dengan rumus: 

Perputaran Piutang =
Penjualan Kredit

Rata − rata Piutang
 

2. Inventory Turnover (Perputaran Persediaan) 

Rasio ini menunjukkan berapa kali pergantian barang persediaan 

perusahaan dilakukan. Semakin tinggi hasil perhitungan rasio, 

artinya persediaan perusahaan dapat terjual dengan lebih cepat, yang 

menandakan bahwa efektivitas manajemen persediaan perusahaan 

tinggi. Selain hal tersebut, rasio perputaran persediaan yang tinggi 

juga menandakan bahwa sumber daya perusahaan yang menjadi 

persediaan sedikit. Namun tingkat rasio perputaran persediaan yang 

terlalu tinggi juga dapat menandakan bahwa persediaan perusahaan 

terlalu sedikit, dan perusahaan dimungkinkan tidak dapat mengikuti 

peningkatan permintaan. Rasio ini dapat dicari dengan rumus: 

Perputaran Persediaan =
Harga Pokok Penjualan 

Rata − rata Persediaan
 

3. Payables Turnover (Perputaran Utang) 
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Rasio ini mengukur berapa lama perusahan membayar utang-

utangnya. Rumus yang dapat digunakan untuk mencari rasio ini, 

yaitu: 

Perputaran Utang =
Pembelian Kredit

Total Utang
 

Rasio perputaran utang yang tinggi menandakan bahwa 

perusahaan dapat membayar utangnya kepada kreditur dengan cepat. 

4. Asset Turnover (Perputaran Aset) 

Rasio ini mengukur efisiensi perusahaan dalam menggunakan 

total asetnya untuk mendapatkan pendapatan. Rasio ini dapat dicari 

dengan rumus: 

Perputaran Total Aset =
Penjualan Bersih

Total Aset
 

Rasio perputaran aset yang rendah dapat menandakan bahwa 

perusahaan tidak efisien dalam menggunakan asetnya atau 

perusahaan tersebut beroperasi dalam lingkungan yang intensif-

modal. Hal tersebut juga dapat menunjukkan pilihan strategi 

manajemen. 

 

2.3 Kebangkrutan 

Menurut UU nomor 37 tahun 2004 pasal 1 ayat (1), kepailitan atau 

kebangkrutan merupakan sita umum atas semua kekayaan debitur pailit yang 

pengurusan dan pemberesannya dilakukan oleh kurator di bawah pengawasan 

hakim pengawas sebagaimana yang telah diatur dalam UU ini. Kebangkrutan atau 
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kegagalan yang terjadi dapat diartikan kedalam beberapa pengertian, diantaranya 

(Nafisatin, Suhadak, dan Rustam, 2014): 

1. Kegagalan ekonomi (economic distressed), di mana perusahaan tidak 

memiliki kemampuan untuk menutupi bebannya sendiri dan kehilangan 

uang atau pendapatannya. Dalam kondisi ini banyaknya laba yang 

diperolah lebih sedikit dari biaya modal atau nilai saat ini dari arus kas 

perusahaan tersebut jauh lebih sedikit dari kewajibannya. Kepailitan yang 

sesungguhnya terjadi ketika arus kas yang ada jauh di bawah arus kas yang 

diharapkan. Tidak hanya itu, kegagalan pun diartikan sebagai tingkat 

pendapatan atas beban historis dari investasi yang lebih sedikit dari biaya 

modal perusahaan yang dibayarkan untuk sebuah investasi. 

2. Kegagalan keuangan (financial distressed), yang memiliki arti buruknya 

dana kas maupun modal kerja.  

 

2.4 Financial Distress 

Beaver (1966) dalam Budiman, Herwany, dan Kristanti (2017) 

mendefinisikan kesulitan keuangan sebagai kekurangan besar pendapatan dalam 

keuangan perusahaan yang dapat menyebabkan kegagalan pembayaran dividen 

saham preferen dan obligasi korporasi, yang dapat mengarah pada kebangkrutan. 

Menurut Plat dan Platt (2002), financial distress merupakan tahap penurunan 

kondisi keuangan perusahaan yang terjadi sebelum perusahaan mengalami 

kebangkrutan ataupun likuidasi. Hery (2017) berpendapat bahwa financial 

distress adalah kondisi saat perusahaan menghadapi kesulitan untuk memenuhi 
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kewajibannya, atau keadaan saat pendapatan perusahaan tidak menutupi total 

biaya hingga mengalami kerugian. Aghajani dan Jouzbarkand (2012) mengatakan 

bahwa financial distress merupakan situasi di mana perusahaan atau seseorang 

sedang berada dalam kondisi posisi keuangan yang lemah. Anggarini dan 

Ardiyanto (2010) menyatakan bahwa perusahaan yang sedang menghadapi 

kondisi financial distress akan mengalami beberapa gejala. Gejala-gejala tersebut 

diantaranya mengalami kegagalan pembayaran kembali utang yang sudah jatuh 

tempo kepada kreditur dan tidak mampu membayar utang tepat pada waktunya, 

atau dengan kata lain jumlah kewajiban yang dimilikinya melebihi jumlah harta, 

yang singkatnya disebut dengan kondisi tidak solvable (insolvable). 

Emrinaldi (2007) melalui Hidayat (2014) mengatakan bahwa gejala yang 

paling mudah terlihat dari sebuah perusahaan yang berada pada kondisi kesulitan 

keuangan adalah pelanggaran komitmen pembayaran utang yang diikuti dengan 

hilangnya kemampuan pembayaran dividen kepada investor. Menurut Brahmana 

(2007) melalui Hidayat (2014), suatu perusahaan dapat dikategorikan sedang 

mengalami financial distress jika perusahaan tersebut memiliki kinerja yang 

menunjukkan laba operasinya negatif, laba bersih negatif, nilai buku ekuitas 

negatif, dan perusahaan yang melakukan merger. Fenomena lain dari financial 

distress menurut Hanifah (2013) melalui Hidayat (2013), yaitu perusahaan akan 

cenderung mengalami kesulitan likuiditas, yang ditunjukkan dengan semakin 

menurunnya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya 

kepada kreditur. Tidak semua perusahaan yang mengalami financial distress akan 
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mengalami kebangkrutan. Semua tergantung pada kemampuan manajemen 

perusahaan dalam mengatasi permasalahan yang ada.  

2.4.1. Penyebab Financial Distress 

Terjadinya financial distress dapat disebabkan oleh faktor internal 

maupun eksternal perusahaan. Faktor internal yang dapat menyebabkan 

terjadinya financial distress adalah manajemen yang tidak baik dan tidak 

efisien. Keputusan-keputusan yang dibuat manajemen malah mengakibatkan 

besarnya biaya yang dikeluarkan tidak diiringi dengan pendapatan yang 

cukup untuk menutupi biaya-biaya tersebut, atau dengan kata lain membuat 

perusahaan mengalami kerugan. Jika terjadi secara kontinu, perusahaan 

tentunya akan mengalami kesulitan keuangan, hingga akhirnya 

kebangkrutan jika masalah tidak ditangani dengan baik. Manajemen yang 

tidak baik biasanya disebabkan oleh kurangnya kemampuan, pengalaman, 

dan keterampilan mereka. Selanjutnya, faktor internal lain yang dapat 

menyebabkan terjadinya financial distress adalah jumlah utang dan modal 

perusahaan yang tidak seimbang. Perusahaan yang menjadikan utang 

sebagai penunjang aktivitas operasi dan investasinya, lama kelamaan akan 

berada dalam keadaan distress. Hal ini akibat ketika penurunan hasil operasi 

terjadi secara terus menerus, perusahaan tersebut akan mengalami kesulitan 

untuk menyelesaikan pekerjaannya. Utang yang terlalu tinggi bisa 

memberatkan perusahaan, karena diikuti bunga yang tinggi juga. Disisi lain, 

piutang usaha yang terlalu tinggi juga memberatkan perusahaan disebabkan 

oleh berkurangnya likuiditas perusahaan akibat terlalu banyak modal kerja 
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yang tertanam pada piutang usaha. Selain kedua faktor di atas, sumber daya 

perusahaan yang memiliki keterampilan, integritas, loyalitas, dan moralitas 

yang rendah juga dapat menyebabkan terjadinya financial distress, karena 

kemungkinan terjadinya penyimpangan keuangan perusahaan yang tinggi 

(Munawir, 2002 melalui Ilyasa, 2019). 

Faktor eksternal yang dapat menjadi penyebab terjadinya financial 

distress suatu perusahaan dapat bersifat umum dan khusus. Faktor eksternal 

yang bersifat umum, diantaranya faktor politik, ekonomi, sosial, budaya, dan 

campur tangan pemerintah. Penggunaan teknologi yang tidak tepat pun 

dapat menjadi penyebab terjadinya financial distress, karena besarnya biaya 

implementasi dan pemeliharaan yang dikeluarkan. Sementara faktor 

eksternal yang bersifat khusus berkaitan dengan pihak-pihak lain yang 

berkaitan dengan perusahaan, seperti pemasok, pesaing, dan pelanggan. Jika 

perusahaan tidak menjalin hubungan baik dengan pihak-pihak tersebut, 

mereka bisa saja bertindak semaunya hingga merugikan perusahaan. 

Contohnya seperti pemasok yang menaikkan harga atau menurunkan 

kualitas, pelanggan yang tidak loyal, sehingga pesaing akan melihat celah 

tersebut dan akan mencoba lebih unggul. 

2.4.2. Indikator terjadinya Financial Distress 

Sebelum akhirnya suatu perusahaan berada pada kondisi financial 

distress, terdapat beberapa indikator yang harus menjadi perhatian para 

manajer. Seperti yang dikatakan oleh Foster (1986) dalam Anisa (2016), 

indikator-indikator tersebut, diantaranya: 
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1. Analisis arus kas untuk waktu sekarang dan masa mendatang. 

2. Analisis strategi perusahaan yang menimbang pesaing potensial, 

struktur biaya relatif, perluasan rencana dalam industri, 

kemampuan perusahaan untuk melanjutkan kenaikan biaya, 

kualitas manajemen dan lain sebagainya. 

3. Analisis laporan keuangan perusahaan serta komparasinya 

dengan perusahaan lain, baik berfokus pada satu variabel 

keuangan atau kombinasi dari berbagai keuangan. 

4. Variabel luar seperti pendapatan sekuritas dan penilaian obligasi.  

2.4.3. Prediksi Financial Distress 

Dengan melakukan prediksi financial distress, perusahaan telah satu 

langkah lebih jauh dari jurang kebangkrutan. Selain itu, prediksi financial 

distress sangat berguna bagi berbagai pihak, karena dapat memudahkan 

berbagai pihak dalam mengambil keputusan. 

Menurut Almilia dan Kristijadi (2003), pihak-pihak yang terbantu 

dengan prediksi kemungkinan terjadinya financial distress tersebut, antara 

lain: 

1. Pemberi Pinjaman atau Kreditur, membutuhkan prediksi 

kemungkinan terjadinya financial distress dalam keputusan 

mengenai pemberian pinjaman dan kebijakan pengawasan 

pinjaman jika diputuskan akan diberikan pinjaman, serta menilai 

kemampaun perusahaan dalam melunasi pokok utang dan bunga 

tepat saat jatuh tempo. 
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2. Investor, membutuhkan prediksi kemungkinan terjadinya 

financial distress dalam membuat keputusan investasi. 

3. Pembuat Peraturan atau Badan Regulator, membutuhkan prediksi 

kemungkinan terjadinya financial distress untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan dalam membayar utang, serta menilai 

stabilitas perusahaan. Hal ini, karena badan regulator memiliki 

tanggung jawab untuk mengawasi kemampuan membayar utang 

dan menstabilkan perusahaan individu. 

4. Pemerintah, membutuhkan prediksi kemungkinan terjadinya 

financial distress dalam melakukan antitrust regulation. 

5. Auditor, membutuhkan prediksi kemungkinan terjadinya 

financial distress dalam membuat penilaian going concern 

perusahaan/ 

6. Manajemen, membutuhkan prediksi kemungkinan terjadinya 

financial distress untuk membuat tindakan yang diperlukan jika 

memang terjadi kesulitan keuangan agar terhindar dari 

kebangkrutan. 

 

2.4.4. Model Prediksi Financial Distress 

1. Model Prediksi Altman Z-Score 

Model ini merupakan metode yang dapat memprediksi 

kemungkinan terjadinya kebangkrutan pada perusahaan, yang 

ditemukan pertama kali oleh Edward I. Altman pada tahun 1968. 
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Model ini menggunakan lima rasio keuangan yang berkombinasi 

secara spesifik untuk menghasilkan angka, yang disebut Z-score 

(Mohammed, 2017). Rasio-rasio tersebut adalah rasio likuiditas, 

profitabilitas, leverage, solvabilitas, dan aktivitas. Kelima rasio 

tersebut dipilih berdasarkan kepopuleran dan relevansi mereka pada 

studi ini. Model ini merupakan model prediksi kebangkrutan 

multivariat pertama yang ada (Altman, E.I, et al., 2017). 

Menurut Altman, E.I et al (2017) model prediksi Altman 

mengalami tiga perkembangan, yaitu: 

a. Model Altman Z-Score Pertama 

Metode kebangkrutan pertama buatan Altman ini ditujukan 

untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan publik manufaktur. 

Persamaan dari model Altman ini, yaitu: 

Z = 1,21X1 + 1,42X2 + 3,3X3 + 0,64X4 + 0,999X5 

Keterangan: 

Z = bankruptcy index 

X1 = working capital / total assets 

X2 = retained earnings / total assets 

X3 = earning before interest and taxes / total assets 

X4 = market value of equity / book value of total debt 

X5 = sales / total assets 

Nilai Z menunjukkan indeks keseluruhan fungsi multiple 

discriminant analysis. Dalam model ini, terdapat angka-angka 
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cut off nilai Z sebagai batasan penentu kapan perusahaan 

dikatakan masuk dalam kategori bangkrut atau tidak pada masa 

mendatang. Angka-angka tersebut dibagi kedalam tiga kategori, 

yaitu: 

• Z < 1,8: termasuk dalam perusahaan yang bangkrut. 

• 1,8 < Z < 2,99: termasuk grey area (tidak dapat 

ditentukan apakah perusahaan sehat atau bangkrut). 

• Z > 2,99: termasuk dalam perusahaan yang tidak 

bangkrut. 

b. Model Altman Revisi (Z’-Score) 

Dalam revisi yang dilakukannya, Altman melakukan 

penyesuaian agar modelnya juga dapat digunakan untuk 

perusahaan-perusahaan disektor swasta. Penyesuaian dilakukan 

pada salah satu variabel yang digunakan. Altman mengubah 

pembilang market value of equity pada X4 menjadi book value of 

equity, karena perusahaan swasta tidak memiliki harga pasar 

untuk ekuitasnya. Persamaan dari model revisi ini, yaitu: 

Z’ = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,108X3 + 0,42X4 + 0,988X5 

Keterangan: 

Z’ = bankruptcy index 

X1 = working capital / total assets 

X2 = retained earnings / total assets 

X3 = earning before interest and taxes / total assets 
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X4 = book value of equity / book value of total debt 

X5 = sales / total assets 

Pada model ini, perusahaan yang sehat dan bangkrut 

diklasifikasikan sebagai berikut: 

• Z’ < 1,23: termasuk perusahaan yang bangkrut. 

• 1,23 < Z’ < 2,9: termasuk grey area (tidak dapat 

ditentukan apakah perusahaan tersebut sehat atau 

bangkrut). 

• Z’ > 2,9: termasuk perusahaan yang tidak bangkrut. 

c. Model Altman Modifikasi (Z”-Score) 

Agar model prediksinya dapat diterapkan pada semua 

perusahaan, seperti manufaktur, non manufaktur, dan perusahaan 

penerbit obligasi di Negara berkembang, Altman memodifikasi 

modelnya dengan melakukan berbagai penyesuaian. Dalam 

model terbarunya ini Altman mengeliminasi dengan ukuran aset 

yang berbeda-beda. Persamaan dari model Altman modifikasi ini, 

yaitu: 

Z” = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

Keterangan: 

Z” = bankruptcy index 

X1 = working capital / total assets 

X2 = retained earnings / total assets 

X3 = earning before interest and taxes / total assets 
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X4 = book value of equity / book value of total debt 

Perusahaan yang sehat dan bangkrut diklasifikasikan 

menjadi: 

• Z” < 1,23: termasuk perusahaan yang bangkrut. 

• 1,23 < Z” < 2,9: termasuk grey area (tidak dapat 

ditentukan apakah perusahaan sehat atau bangkrut). 

• Z” > 2,9: termasuk perusahaan yang tidak bangkrut. 

2. Model Prediksi Springate 

Model yang memprediksi kemungkinan terjadinya kesulitan 

keuangan ini dikembangkan oleh Springate pada tahun 1978 dengan 

mengikuti alur model Altman, yaitu menggunakan step wise multiple 

discriminant analysis. Alur model tersebut digunakan untuk memilih 

4 dari 9 rasio keuangan umum yang membedakan perusahaan yang 

sehat dan tidak. Springate menguji modelnya dengan menggunakan 

40 perusahaan dan mencapai tingkat akurasi 92,5%. Persamaan dari 

model ini dinyatakan dengan: 

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

Keterangan: 

Z = bankruptcy index 

A = working capital / total assets 

B = earnings before interest and taxes / total assets 

C = earnings before taxes / current liabilities 

D = sales / total assets 
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Jika Z < 0,862, perusahaan diklasifikasikan sebagai perusahaan 

yang gagal. 

3. Model Zmijewski 

Model prediktor kebangkrutan perusahaan yang dikembangkan 

oleh Zmijewski pada tahun 1984 menggunakan validitas rasio 

keuangan tambahan sebagai alat prediksi. Rasio keuangan yang 

digunakan, diantaranya adalah analisis rasio yang mengukur kinerja, 

leverage, dan likuiditas suatu perusahaan. Rumus dari metode 

prediksi ini, yaitu: 

X = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 - 0,004X3 

Keterangan: 

X1 = Return on Asset (ROA) 

X2 = leverage (debt ratio) 

X3 = likuiditas (current ratio) 

Jika suatu perusahaan memiliki nilai X ≥ 0, perusahaan tersebut 

diprediksi akan mengalami kesulitan keuangan dimasa yang akan 

datang. Jika nilai X<0, diperkirakan perusahaan tersebut tidak akan 

mengalami kesulitan keuangan dimasa yang akan datang. 

4. Model Prediksi Grover 

Pada model ini, Grover mengembangkan penelitiannya dengan 

menilai dan mendesain ulang model Altman Z-Score. Grover 

memakai sampel dan metode yang digunakan Altman dengan 

menambahkan tiga belas rasio keuangan baru. Rasio-rasio tersebut 
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diantaranya current ratio, quick ratio, total assets turnover, 

inventory turnover, ROA, ROE, financial leverage index, fixed 

assets/total equity, gross profit margin, dan working capital 

turnover. Ketiga belas rasio tersebut kemudian dianalisis dengan 

menggunakan stepwise analysis yang kemudian menghasilkan tiga 

variabel yang berpengaruh. 

Dengan menggunakan Canonical Discriminant Function 

Coeficients, persamaan dari model Grover, yaitu (Pahlevi, 2011): 

Score = 1,650X1 + 3,404X2 + 0,016ROA + 0,057 

Keterangan: 

X1 = working capital / total assets 

X2 = earning before interest and taxes / total assets 

ROA = net income / total assets 

Jika hasil score suatu perusahaan ≤ -0,020, maka perusahaan 

tersebut dinyatakan bangkrut. Namun jika score suatu perusahaan > -

0,020, maka perusahaan tersebut dinyatakan sehat. 

 

2.5 Penelitian Terdahulu 

Penelitian mengenai analisis metode financial distress telah banyak 

dilakukan sebelumnya. Samarkoon dan Hasan (2003) melakukan penelitian pada 

ketiga model prediksi Altman Z-Score untuk memprediksi kesulitan keuangan 

perusahaan di Sri Lanka. Hasilnya membuktikan bahwa ketiga model tersebut 
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memilki tingkat akurasi yang baik dengan model Z” score yang memiliki tingkat 

akurasi terbaik, yaitu 81%.  

Kleinert melakukan penelitian mengenai perbandingan antara model 

Altman, Ohlson, dan Zmijewski dengan sampel perusahaan yang terdaftar di 

Jerman dan Belgia pada tahun 2008-2013. Penelitannya menyimpulkan bahwa 

model Ohlson merupakan prediktor dengan tingkat akurasi paling tinggi, yaitu 

53,1%. Prediktor lainnya memiliki tingkat akurasi yang tidak beda jauh dengan 

Ohlson, yaitu Altman sebesar 52,1% dan Zmijewski sebesar 52,0%. 

Wibowo (2015) membandingkan model Altman Z-Score, Zmijewski, dan 

Springate dalam memprediksi kepailitan pada perusahaan yang terdaftar di BEI 

tahun 2008-2013. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa metode Altman 

merupakan model yang paling akurat dalam memprediksi kebangkrutan, karena 

tingkat akurasinya (sebesar 71%) merupakan yang paling tinggi di antara lainnya. 

Thanjaya (2016) menganalisa kegunaan model Altman, Grover dan 

Zmijewski untuk memprediksi kesulitan keuangan pada perusahaan di Indonesia. 

Hasil dari penelitiannya membuktikan bahwa metode Altman merupakan 

prediktor paling sesuai untuk kesulitan keuangan di Indonesia. Sementara model 

Zmijewski dinyatakan tidak layak untuk digunakan di Indonesia. 

Peneliti lainnya yang juga membandingkan tingkat akurasi model Altman Z-

Score, Grover, Springate, dan Zmijewski dalam memprediksi kesulitan keuangan, 

yaitu Primasari. Primasari (2017) menggunakan persahaan pada industri barang-

barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2012-2015 sebagai sampel 

penelitiannya. Hasil dari penelitan Primasari menyimpulkan bahwa model 
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Altman, Springate, dan Zmijewski dapat digunakan untuk memprediksi kesulitan 

keuangan perusahaan barang konsumsi di Indonesia, sementara Grover tidak. 

Model prediksi Altman Z-Score dinyatakan sebagai prediktor paling akurat. 

Sari (2015) dalam penelitiannya yang berjudul “Penggunaan Model 

Zmijewski, Springate, Altman Z-Score, dan Grover dalam Memprediksi 

Kepailitan pada Perusahaan Transportasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia” 

menunjukkan hasil yang berbeda dari penelitian-penelitian di atas. Penelitiannya 

menunjukkan bahwa Springate merupakan prediktor terakurat untuk memprediksi 

kepailitan pada industri transportasi di Indonesia. 

Pada tahun 2018, Edi dan Tania meneliti tentang akurasi model Altman, 

Springate, Zmijewski, dan Grover dalam memprediksi kesulitan keuangan dengan 

sampel 1321 perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2012-206 menggunakan 

metode purposive sampling. Penelitian mereka menunjukkan bahwa keempat 

model tersebut dapat digunakan sebagai alat prediksi financial distress di 

Indonesia. Model Springate dinyatakan sebagai model terakurat, karena 

berdasarkan hasil uji koefisien determinasi yang dilakukan, tingkat akurasinya 

merupakan yang paling tinggi, yakni sebesar 69,7%. Selanjutnya model Grover, 

Altman, dan Zmijewski mengikuti. 

Ilyasa (2019) meneliti tentang perbandingan tingkat akurasi model Altman, 

Springate, Zmijewski, dan Internal Growth Rate dalam memprediksi financial 

distress pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 

2014-2016. Penelitiannya menyimpulkan bahwa tingkat akurasi dari keempat 

model tersebut berbeda. Diawali dengan model Springate yang memiliki tingkat 
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akurasi tertinggi sebesar 88,89% dengan tingkat error I type 8%, yang diikuti 

dengan model Zmijewski dengan tingkat akurasi 88,89% dan tingkat error I type 

sebesar 42,86%, kemudian model Altman dengan tingkat akurasi 75% dan tingkat 

error I type 46,67%, dan yang terakhir yakni model Internal Growth Rate dengan 

tingkat akurasi 66,69% dan tingkat error I type sebesar 11,11%. 

Husein dan Pambekti (2014) mengadakan penelitian mengenai tingkat 

akurasi dari model Altman, Springate, Zmijewski, dan Grover dalam memprediksi 

financial distress dengan sampel 132 perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah (DES) periode 2009-2012. Hasilnya menyatakan bahwa prediktor terbaik 

dari keempat model tersebut jatuh pada model Zmijewski. Meski begitu ketiga 

model lainnya dinyatakan tetap dapat digunakan untuk meramal kesulitan 

keuangan pada perusahaan. 

Listyarini (2016) menganalisis tentang komparasi prediksi kesulitan 

keuangan dengan model Altman, Springate, dan Zmijewski dan menunjukkan 

hasil yang berbeda pula. Dengan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2011-2014 sebagai objek penelitiannya, metode Zmijewski dinyatakan 

sebagai metode prediksi kondisi kesulitan keuangan terbaik. Springate dan 

Altman kemudian menyusul dengan tingkat akurasi sebesar 89,29% dan 75%. 

Layyinaturrobaniyah dan Dewi (2017) mengadakan penelitian tentang 

komparasi model Altman dan Zmijewski dalam memprediksi kesulitan keuangan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian mereka 

membuktikan bahwa model Zmijewski, yaitu sebesar 68%. 
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Hastuti (2015) mengadakan analisa mengenai komparasi model Altman, 

Springate, Ohlson, dan Grover dalam memprediksi kesulitan keuangan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Hasil penelitiannya mengatakan 

bahwa model Grover memiliki tingkat akurasi yang paling tinggi. 

Aminian, Mousazade, dan Khoshkho (2016) membuat penelitian untuk 

membandingkan kemampuan model Altman, Springate, Zmijewski, dan Grover 

untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Tehran 

tahun 2008-2013. Menurut penelitiannya, tingkat akurasi tertinggi dimiliki oleh 

model Grover, yaitu sebesar 98%. Selanjutnya model Altman menyusul dengan 

tingkat akurasi 92%, model Springate 84%, dan model Zmijewski sebesar 9%. 

Hantono (2019) meneliti tentang prediksi financial distress menggunakan 

model Altman Z-Score, Zmijewski, dan Grover pada perusahaan perdagangan 

besar yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. Penelitiannya menyatakan bahwa 

metode tingkat akurasi tertinggi dimiliki oleh model Altman Z-Score dan Grover 

dengan tingkat akurasi 100% untuk perusahaan dengan kondisi tidak bangkrut. 

Metode Zmijewski disimpulkan memiliki tingkat akurasi 0%, kontras dengan 

kedua metode tersebut. Dapat disimpulkan bahwa menurut penelitiannya metode 

Zmijewski merupakan metode yang paling tidak cocok untuk perusahaan sub 

sektor perdagangan besar.  

Salimah dan Yunita (2020) meneliti tentang tingkat akurasi model 

Springate, Ohlson, dan Grover dalam memprediksi kesulitan keuangan pada 

perusahaan sub sektor pertambangan batubara yang terdaftar di BEI pada tahun 

2013-2017. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa tingkat akurasi tertinggi 
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dimiliki oleh metode Ohlson dan Grover, yakni sebesar 89%, dengan Type Error I 

dan Type Error II sebesar 5,5%. Sementara model springate memiliki tingkat 

akurasi sebesar 28%. 

 

2.6 Kerangka Penelitian 

Berdasarkan hipotesis-hipotesis di atas, kerangka penelitian ini digambarkan 

sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Model Altman 

Z-Score 

Model 

Springate 

Model 

Zmijewski 

Model 

Grover 

Tingkat akurasi 

Model terbaik 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi merupakan keseluruhan obyek sebuah penelitian. Populasi 

penelitian ini adalah perusahaan asuransi di Indonesia. Sampel penelitian akan 

diambil dari populasi tersebut dengan menggunakan metode purposive sampling 

sesuai beberapa kriteria yang telah ditentukan. Beberapa kriteria tersebut 

diantaranya: 

1. Perusahaan asuransi umum di Indonesia. 

2. Perusahaan asuransi yang menerbitkan laporan keuangannya dengan 

lengkap selama periode 2016-2019. 

3. Perusahaan dengan cut-off laporan keuangan pada tanggal 31 Desember. 

 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu 

data yang diperoleh secara tidak langsung, atau diperoleh dari pihak kedua, seperti 

publikasi media atau penelitian lain. Penelitian ini membutuhkan data berupa 

laporan keuangan. Data-data tersebut akan diperoleh melalui website resmi 

perusahaan. 

 

3.3 Definisi Operasional Variabel Penelitian 

3.3.1. Model Altman Z-Score 
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 Dalam penelitian ini, model Altman yang akan digunakan adalah 

model Altman modifikasi, di mana persamaannya, yaitu: 

Z” = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

Keterangan: 

Z” = bankruptcy index 

X1 = working capital / total assets 

X2 = retained earnings / total assets 

X3 = earning before interest and taxes / total assets 

X4 = book value of equity / book value of total debt 

Perusahaan yang sehat dan bangkrut diklasifikasikan menjadi: 

• Z” < 1,23: termasuk perusahaan yang bangkrut. 

• 1,23 < Z” < 2,9: termasuk grey area (tidak dapat ditentukan apakah 

perusahaan sehat atau bangkrut). 

• Z” > 2,9: termasuk perusahaan yang tidak bangkrut. 

 

3.3.2. Model Springate 

 Persamaan dari model ini dinyatakan dengan: 

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

Keterangan: 

Z = bankruptcy index 

A = working capital / total assets 

B = earnings before interest and taxes / total assets 

C = earnings before taxes / current liabilities 
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D = sales / total assets 

Jika Z < 0,862, perusahaan diklasifikasikan sebagai perusahaan 

yang gagal. 

 

3.3.3. Model Zmijewski 

 Persamaan dari model prediksi ini, yaitu: 

X = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 + 0,004X3 

Keterangan: 

X1 = Return on Asset (ROA) 

X2 = leverage (debt ratio) 

X3 = likuiditas (current ratio) 

Jika nilai X suatu perusahaan ≥ 0, perusahaan tersebut diprediksi 

akan mengalami kesulitan keuangan dimasa yang akan datang. Sebaliknya, 

apabila nilai X suatu perusahaan < 0, perusahaan tersebut diperkirakan tidak 

akan melalui kondisi kesulitan keuangan dimasa yang akan datang. 

 

3.3.4. Model Grover 

Persamaan dari model Grover, yaitu (Pahlevi, 2011): 

Score = 1,650X1 + 3,404X2 + 0,016ROA + 0,057 

Keterangan: 

X1 = working capital / total assets 

X2 = earning before interest and taxes / total assets 
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ROA = net income / total assets 

Jika hasil score suatu perusahaan ≤ -0,020, maka perusahaan 

tersebut dinyatakan bangkrut. Namun jika score suatu perusahaan > -0,020, 

maka perusahaan tersebut dinyatakan sehat. 

 

3.4 Metode Analisis Data 

3.4.1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan metode penelitian kuantitatif yang 

digunakan untuk memberikan deskripsi suatu data melalui perhitungan nilai 

minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi. Nilai terendah 

dari hasil analisis dinyatakan sebagai nilai minimum. Nilai tertinggi dari 

hasil analisis dinyatakan sebagai nilai maksimum. Skor rata-rata dari 

sejumlah sampel yang dianalisis dinyatakan sebagai nilai mean. 

Selanjutnya, kecenderungan variasi sampel yang dianalisis dinyatakan 

sebagai standar deviasi. Standar deviasi yang semakin tinggi menunjukkan 

bahwa data dalam variabel tersebut semakin menyebar dari skor rata-

ratanya. Sedangkan standar deviasi yang semakin rendah menunjukkan 

bahwa data dalam variabel tersebut semakin deket dengan skor rata-

ratanya. Metode ini bertujuan untuk memberi rangkuman mengenai 

distribusi dan perilaku data-data yang didapat dari sampel tersebut.  

 

3.4.2. Tingkat Akurasi Model Prediksi 
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Tingkat akurasi model prediksi ini berguna untuk menguji seberapa 

akurat setiap metode dalam memprediksi kondisi financial distress setiap 

perusahaan. Tingkat akurasi model prediksi diuji dengan membandingkan 

hasil prediksi yang telah dihitung dengan kondisi aktual perusahaan sampel 

pada tahun 2019. Persamaan yang digunakan untuk menentukan hasil 

prediksi, yaitu: 

Hasil prediksi =
𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 2017 + 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 2018 + 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 2019

3
 

Setelah hasil prediksi ditentukan, langkah selanjutnya adalah 

membandingkan score kondisi aktual perusahaan pada tahun 2019. Jika 

hasil prediksi menunjukkan status yang sama dengan kondisi aktual pada 

tahun 2019, prediksi tersebut akan dikategorikan benar dan masuk pada 

kategori 1. Jika hasil prediksi menunjukkan status yang berbeda dengan 

kondisi aktual pada tahun 2019, maka prediksi tersebut akan dikategorikan 

salah dan masuk pada kategori 0. 

Langkah selanjutnya, menghitung tingkat akurasi setiap model 

untuk mengetahui metode terbaik di antara empat metode tersebut. Setelah 

semua sampel dihitung, hasil rekap prediksi akan diperoleh. Dari hasil rekap 

prediksi tersebut, tingkat akurasi dari setiap metode dapat dihitung. 

Persamaan untuk mencari tingkat akurasi setiap model, yaitu: 

Tingkat Akurasi =
Jumlah prediksi benar

Jumlah sampel
 𝑥 100% 

Dalam penelitian ini, tingkat error dari masing-masing metode juga 

diperhitungkan. Penulis membagi error menjadi dua kategori, yaitu Type I 
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dan Type II. Error dalam kategori type I merupakan kesalahan yang terjadi 

apabila suatu model memprediksi sampel tidak akan mengalami financial 

distress, namun kenyataannya sampel tersebut mengalami financial distress. 

Error dalam kategori type II merupakan kesalahan yang terjadi ketika suatu 

model memprediksi sampel mengalami financial distress, namun 

kenyataannya sampel tersebut tidak mengalami financial distress. Tingkat 

error ini dihitung dengan persamaan sebagai berikut: 

𝑇𝑦𝑝𝑒 𝐼 =
Jumlah kesalahan 𝑇𝑦𝑝𝑒 I

Jumlah sampel yang dinyatakan 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠
 𝑥 100% 

𝑇𝑦𝑝𝑒 𝐼𝐼 =
Jumlah kesalahan 𝑇𝑦𝑝𝑒 II

Jumlah sampel (𝑛𝑜𝑛 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 + 𝑔𝑟𝑒𝑦 𝑎𝑟𝑒𝑎)
 𝑥 100% 

Kombinasi kedua tipe error akan menghasilkan tingkat error 

tertimbang, yang dirumuskan sebagai berikut: 

Tingkat 𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟 Tertimbang =  100% − Tingkat akurasi 

Atau dapat juga dihitung dengan persamaan berikut: 

Tingkat 𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟 Tertimbang

=
(𝑇𝑦𝑝𝑒 I 𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟 𝑥 Sampel 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠) + (𝑇𝑦𝑝𝑒 𝐼𝐼 𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟 𝑥 Sampel 𝑛𝑜𝑛 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠)

Jumlah sampel
 

 

Pada uji ini tolak ukur metode dapat dikatakan prediktor terbaik 

adalah jika metode tersebut memiliki tingkat akurasi tertinggi dan error type 

I terendah. 
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BAB IV 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Deskripsi Obyek Penelitian 

Penelitian menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 

masing-masing perusahaan yang diterbitkan melalui website perusahaan. Sampel 

pada penelitian ini merupakan 30 perusahaan asuransi umum yang telah dipilih 

dari 76 perusahaan asuransi umum yang ada di Indonesia. Obyek yang terpilih 

menjadi sampel penelitian ini merupakan perusahaan asuransi umum yang 

menerbitkan laporan keuangan tahun 2016-2019. 

4.2. Analisis Data 

4.2.1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi suatu data 

melalui perhitungan nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar 

deviasi dari keempat model prediksi pada penelitian ini. Hasil uji dapat dilihat 

sebagai berikut: 

Tabel 4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

Altman 120 .0568 9.8369 2.706264 1.9020585 

Springate 120 -.4606 1.2663 .383553 .2514106 

Zmijewski 120 -3.9465 .8343 -1.059800 .8771200 

Grover 120 3.9638 32.8605 6.881256 4.0075426 

Valid N 

(listwise) 

120     

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2020 
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4.2.1.1. Statistik Deskriptif Altman Z-Score 

Nilai minimum pada model Altman Z-Score diperoleh oleh 

perusahaan PT Asuransi Harta Aman Pratama pada tahun 2019, yaitu 

sebesar 0.0568. Nilai minimum ini menjelaskan bahwa menurut model 

ini perusahaan pada saat itu merupakan perusahaan yang paling distress. 

Model Altman Z-Score meraih nilai maksimum sebesar 9.8369. 

Nilai maksimum ini diperoleh oleh perusahaan PT Asuransi Simas 

Insurtech pada tahun 2017. Nilai maksimum ini menerangkan bahwa 

pada saat itu perusahaan dikategorikan sebagai perusahaan yang paling 

aman dari kondisi financial distress dibanding perusahaan lain. 

Nilai mean yang diperoleh model Altman Z-Score adalah 

sebesar 2.706264. Nilai ini menggambarkan bahwa rata-rata dari 

keseluruhan perusahaan asuransi di Indonesia pada tahun 2016-2019 

yang menjadi sampel masuk dalam kategori grey area. 

Nilai dari standar deviasi model ini adalah 1.9020585. Nilai ini 

menjelaskan sedikitnya variasi nilai sampel pada model ini terhadap 

rata-rata. 

4.2.1.2. Statistik Deskriptif Springate 

Nilai minimum pada model Springate diperoleh oleh 

perusahaan PT Asuransi Harta Aman Pratama pada tahun 2017, yakni 

sebesar -0.4606. Nilai minimum ini menjelaskan bahwa perusahaan PT 

Asuransi Harta Aman Pratama pada tahun 2017 ini merupakan 
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perusahaan dengan kondisi yang paling tidak sehat dibanding 

perusahaan lain. 

Model Springate meraih nilai maksimum sebesar 1.2663. Nilai 

maksimum ini diperoleh oleh perusahaan Lippo General Insurance Tbk 

pada tahun 2019. Nilai maksimum ini menerangkan bahwa perusahaan 

pada tahun 2019 merupakan perusahaan yang paling aman dari kondisi 

financial distress dibanding perusahaan lain. 

Model Springate memeroleh nilai mean sebesar 0.383553. 

Nilai ini menggambarkan bahwa rata-rata dari keseluruhan perusahaan 

asuransi di Indonesia pada tahun 2016-2019 yang menjadi sampel masuk 

dalam kategori distress. 

Nilai standar deviasi model ini adalah 0.2514106. Nilai ini 

menjelaskan sedikitnya variasi nilai sampel pada model ini terhadap 

rata-rata sebesar 0.2514106. 

4.2.1.3. Statistik Deskriptif Zmijewski 

Nilai minimum pada model Zmijewski diperoleh oleh 

perusahaan PT Asuransi Simas Insurtech pada tahun 2017, yakni sebesar 

-3.9465. Berbeda dengan kedua model sebelumnya, nilai minimum ini 

menjelaskan bahwa perusahaan pada tahun 2017 merupakan perusahaan 

dengan kondisi yang paling sehat dibanding perusahaan lain. 

Model Zmijewski meraih nilai maksimum sebesar 0.8343. 

Nilai maksimum ini diperoleh oleh perusahaan PT Asuransi Harta Aman 

Pratama pada tahun 2019. Nilai maksimum ini menerangkan bahwa 
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perusahaan pada tahun 2019 merupakan perusahaan yang paling distress 

dibanding perusahaan lain. 

Model Zmijewski memeroleh nilai mean sebesar -1.059800. 

Nilai ini menggambarkan bahwa, menurut model ini, rata-rata dari 

keseluruhan perusahaan asuransi di Indonesia pada tahun 2016-2019 

yang menjadi sampel masuk dalam kategori non distress. 

Nilai standar deviasi model ini adalah 0.8771200. Nilai ini 

menjelaskan sempitnya variasi nilai sampel pada model ini terhadap 

rata-rata sebesar 0.8771200. 

4.2.1.4. Statistik Deskriptif Grover 

Nilai minimum pada model Grover diperoleh oleh perusahaan 

PT China Taiping Insurance Indonesia pada tahun 2019, yakni sebesar 

3.9638. Nilai ini menjelaskan bahwa perusahaan pada tahun 2017 ini 

merupakan perusahaan dengan kondisi keuangan paling tidak baik 

dibanding lainnya, meski masih masuk dalam kategori non distress. 

Model Grover meraih nilai maksimum sebesar 32.8605. Nilai 

maksimum ini diperoleh oleh perusahaan PT Asuransi Simas Insurtech 

pada tahun 2017. Nilai maksimum ini menerangkan bahwa perusahaan 

pada tahun 2017 merupakan perusahaan dengan keuangan tersehat 

dibanding perusahaan lain. 

Model Grover mempunyai nilai mean sebesar 6.881256. Nilai 

ini menggambarkan bahwa, menurut model ini, rata-rata dari 
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keseluruhan perusahaan asuransi di Indonesia pada tahun 2016-2019 

yang menjadi sampel masuk dalam kategori non distress. 

Nilai standar deviasi model ini adalah 4.0075426. Nilai ini 

menjelaskan luasnya variasi nilai sampel pada model ini terhadap rata-

rata sebesar 4.0075426. 

 

4.2.2. Hasil Keakuratan Model Prediksi 

Uji ini digunakan untuk menguji seberapa akurat setiap metode 

memprediksi financial distress pada perusahaan asuransi. Setelah diuji, hasil 

prediksi dari masing-masing metode akan dibandingkan dengan kondisi aktual 

perusahaan ditahun 2019. 

4.2.2.1. Metode Altman Z-Score 

• Tingkat Akurasi dan Error Tertimbang 

Tingkat akurasi diukur dengan membandingkan jumlah 

prediksi benar dan jumlah sampel. Tingkat error tertimbang diukur 

dengan membandingkan jumlah prediksi salah dengan jumlah 

sampel. Tingkat akurasi dan tingkat error pada model Altman Z-

Score dapat dilihat melalui tabel dan penjelas di bawah ini: 

Tabel 4.2 Tingkat Akurasi dan Error Model Altman Z-Score 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2020 

 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Type of Error 

Distress 5 Distress 2 Distress 3 Type 1 60.00% 

Non Distress 25 Non Distress 18 Non Distress 7 Type II 28.00% 

Jumlah 30 Jumlah 20 Jumlah 10   

Tingkat Akurasi 66.67% 
Tingkat Error 

Tertimbang 
33.33% 
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Menurut tabel 4.2, dapat dilihat bahwa model Altman Z-Score 

dapat memprediksi 20 sampel dari total 30 sampel dengan benar. 

Model Altman Z-Score tidak berhasil memprediksi 10 sampel 

lainnya dengan tepat. Dari data tersebut, tingkat akurasi model 

Altman Z-Score dalam memprediksi financial distress pada 

perusahan asuransi ditemukan sebesar 66.67%, dan tingkat error 

tertimbang 33.33% dengan 2 tipe error yang akan dijelaskan di 

bawah ini. 

• Type I Error 

Suatu kesalahan digolongkan kedalam type I error ketika 

perusahaan sampel dalam kondisi nyatanya mengalami financial 

distress, namun diprediksi berada pada grey area atau bahkan tidak 

akan mengalami financial distress. 

Menurut hasil pengolahan data yang telah dilakukan, model 

Altman Z-Score memprediksi bahwa ada 5 perusahaan yang akan 

mengalami financial distress, namun hanya 2 dari 5 perusahaan 

tersebut yang diprediksi dengan benar. Sebanyak 3 perusahaan 

lainnya diprediksi berada pada grey area dan bahkan pada kondisi 

non distress. Berdasarkan data tersebut, tingkat type I error pada 

metode Altman Z-Score diperoleh sebesar 60%. 

• Type II Error 

Suatu kesalahan akan digolongkan kedalam type II error ketika 

perusahaan sampel dalam kondisi nyatanya berada pada kondisi 
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non distress atau grey area, namun diprediksi akan mengalami 

financial distress.  

Berdasarkan tabel 4.2, model Altman Z-Score memprediksi 

sebanyak 25 perusahaan tidak akan mengalami financial distress 

atau berada pada grey area. Akan tetapi ternyata hanya 18 

perusahaan yang berhasil diprediksi dengan benar, sementara 7 

perusahaan lainnya tidak. Berdasarkan data tersebut, tingkat type II 

error metode Altman Z-Score diperoleh sebesar 28%. 

4.2.2.2. Metode Springate 

• Tingkat Akurasi dan Error Tertimbang 

Tingkat akurasi diukur dengan membandingkan jumlah 

prediksi benar dan jumlah sampel. Tingkat error tertimbang diukur 

dengan membandingkan jumlah prediksi salah dengan jumlah 

sampel. Tingkat akurasi dan tingkat error pada model Springate 

dapat dilihat melalui tabel dan penjelasan di bawah ini: 

Tabel 4.3 Tingkat Akurasi dan Error Model Springate 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2020 

 

Menurut tabel 4.3, dapat dilihat bahwa model Springate dapat 

memprediksi 27 sampel dari total 30 sampel dengan benar. Model 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Type of Error 

Distress 28 Distress 27 Distress 1 Type 1 3.57% 

Non Distress 2 Non Distress 0 Non Distress 2 Type II 100.00% 

Jumlah 30 Jumlah 27 Jumlah 3     

Tingkat Akurasi 90.00% 
Tingkat Error 

Tertimbang 
10.00% 
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Springate tidak berhasil memprediksi 3 sampel lainnya dengan 

tepat. Dari data tersebut, tingkat akurasi model Altman Z-Score 

dalam memprediksi financial distress pada perusahan asuransi 

ditemukan sebesar 90%, dan tingkat error tertimbang 10% dengan 

2 tipe error yang akan dijelaskan kemudian. 

• Type I Error 

Menurut hasil pengolahan data yang telah dilakukan, model 

Springate memprediksi 28 perusahaan akan mengalami financial 

distress, dengan 27 sampel diprediksi dengan benar. Sebanyak 1 

perusahaan lainnya diprediksi berada pada kondisi non distress. 

Berdasarkan data tersebut, tingkat type I error pada metode 

Springate diperoleh sebesar 3.57%. 

• Type II Error 

Berdasarkan tabel 4.3, model Springate memprediksi 2 

perusahaan tidak akan mengalami financial distress. Akan tetapi 

kedua perusahaan tersebut ternyata pada kenyataannya mengalami 

financial distress. Berdasarkan data tersebut, tingkat type II error 

metode Springate diperoleh sebesar 100%. 

4.2.2.3. Metode Zmijewski 

• Tingkat Akurasi dan Error Tertimbang 

Tingkat akurasi dan tingkat error pada model Zmijewski dapat 

dilihat melalui tabel dan penjelasan di bawah ini: 
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Tabel 4.4 Tingkat Akurasi dan Error Model Zmijewski 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2020 

Menurut tabel 4.4, dapat dilihat bahwa model Zmijewski dapat 

memprediksi 29 sampel dari total 30 sampel dengan benar. Model 

Springate tidak berhasil memprediksi 1 sampel lainnya dengan 

tepat. Dari data tersebut, tingkat akurasi model Zmijewski dalam 

memprediksi financial distress pada perusahan asuransi diperoleh 

sebesar 96.67%, dan tingkat error tertimbang sebesar 3.33% 

dengan 2 tipe error yang akan dijelaskan kemudian. 

• Type I Error 

Menurut hasil pengolahan data yang telah dilakukan, model 

Zmijewski memprediksi 3 perusahaan akan mengalami financial 

distress. Padahal pada kenyataannya hanya 2 perusahaan yang 

mengalami financial distress, sementara 1 perusahaan lainnya 

tidak. Berdasarkan data tersebut, tingkat type I error pada metode 

Zmijewski diperoleh sebesar 33.33%. 

• Type II Error 

Berdasarkan tabel 4.3, model Zmijewski memprediksi 27 

perusahaan tidak akan mengalami financial distress. Prediksi 

kondisi pada 27 perusahaan tersebut terbukti tepat dalam penelitian 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Type of Error 

Distress 3 Distress 2 Distress 1 Type 1 33.33 % 

Non Distress 27 Non Distress 27 Non Distress 0 Type II 0.00% 

Jumlah 30 Jumlah 29 Jumlah 1     

Tingkat Akurasi 96.67% 
Tingkat Error 

Tertimbang 
3.00% 
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ini. Oleh karena itu tingkat type II error metode Zmijewski 

diperoleh sebesar 0%. 

4.2.2.4. Metode Grover 

• Tingkat Akurasi dan Error Tertimbang 

Tingkat akurasi dan tingkat error pada model Grover dapat 

dilihat melalui tabel dan penjelasan di bawah ini: 

Tabel 4.5 Tingkat Akurasi dan Error Model Grover 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2020 

Menurut tabel 4.5, dapat dilihat bahwa model Grover dapat 

memprediksi 30 sampel dari total 30 sampel dengan benar. Dengan 

kata lain, model Grover berhasil memprediksi kondisi kesulitan 

keuangan pada perusahaan asuransi dengan akurat. Oleh karena itu, 

tingkat akurasi model Grover dalam memprediksi financial distress 

pada perusahan asuransi dinyatakan sebesar 100%, dengan tingkat 

error tertimbang sebesar 0%. 

• Type I Error 

Menurut hasil pengolahan data yang telah dilakukan, model 

Grover memprediksi tidak ada perusahaan yang akan mengalami 

financial distress. Pada kenyataannya memang tidak ada 

Total Sampel Prediksi Benar Prediksi Salah Type of Error 

Distress 3 Distress 0 Distress 0 Type 1 0.00% 

Non Distress 27 Non Distress 30 Non Distress 0 Type II 0.00% 

Jumlah 30 Jumlah 30 Jumlah 0     

Tingkat Akurasi 100.00% 
Tingkat Error 

Tertimbang 
0.00% 
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perusahaan yang mengalami financial distress. Maka dari itu, 

tingkat type I error pada metode Grover sebesar 0%. 

• Type II Error 

Berdasarkan tabel 4.5, model Grover memprediksi ketiga puluh 

perusahaan tidak akan mengalami financial distress. Prediksi 

kondisi pada 30 perusahaan tersebut terbukti tepat dalam penelitian 

ini. Oleh karena itu tingkat type II error metode Grover diperoleh 

sebesar 0%. 

 

4.3. Pembahasan 

Dalam Bab III telah dijelaskan bahwa model paling akurat dapat ditentukan 

dengan melihat dua tolok ukur. Tolok ukur pertama adalah tingkat akuras. Tingkat 

akurasi diukur dengan cara membandingkan jumlah prediksi benar dan jumlah 

sampel. Selanjutnya tolok ukur kedua adalah tingkat error setiap metode yang 

dibagi kedalam dua jenis, yaitu Type I Error dan Type II Error. 

Setelah mengukur tingkat akurasi dan error, berikut adalah perbandingan 

hasil pengolahan data dari setiap metode: 

Tabel 4.6 Perbandingan Tingkat Akurasi dan Error Setiap Model Prediksi 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2020 

 

Peringkat Metode 
Tingkat 

Akurasi 

Tingkat Error 

Tertimbang 

Type I 

Error 

Type II 

Error 

1 Altman 100.00% 0.00% 0.000% 0.00% 

2 Springate 96.67% 3.33% 33.33% 0.00% 

3 Zmijewski 90.00% 10.00% 3.57% 100.00% 

4 Grover 66.67% 33.33% 60.00% 28.00% 
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Menurut tabel tersebut, dapat disimpulkan bahwa model Grover merupakan 

metode paling akurat dalam memprediksi kesulitan keuangan pada perusahaan 

asuransi periode tahun 2016-2019 di Indonesia dengan tingkat akurasi sebesar 

100%. Selanjutnya disusul oleh model Zmijewski dengan tingkat akurasi sebesar 

96.67%, Springate dengan tingkat akurasi sebesar 90%, dan terakhir Altman Z-

Score dengan tingkat akurasi sebesar 66.67%. 

Pada type I error, model Grover juga menduduki peringkat pertama dengan 

tingkat error terendah sebesar 0%. Dalam kategori type I error peringkat kedua 

juga diduduki oleh model Zmijewski dengan tingkat type I error sebesar 3.33%. 

Selanjutnya model Springate dan Altman Z-Score menyusul dengan tingkat error 

sebesar 10% dan 33.33%. Hal ini menandakan bahwa model Grover memiliki 

tingkat kesalahan yang lebih kecil dibanding ketiga model lainnya dalam 

memprediksi perusahaan asuransi di Indonesia yang mengalami financial distress. 

Dalam kategori type II error, model Grover kembali menjadi peringkat 

pertama dengan tingkat error terendah sebesar 0% bersama dengan model 

Zmijewski yang juga memiliki tingkat error sebesar 0%. Model Altman Z-Score 

menyusul setelah kedua metode tersebut dengan tingkat error sebesar 28%. 

Peringkat terakhir, yaitu model Springate dengan tingkat type II error sebesar 

100%. Besarnya tingkat error yang dimiliki model Springate mengindikasikan 

bahwa meski tingkat akurasi model Springate besar, tingkat kesalahan yang dapat 

dihasilkan juga lebih besar. 

Persamaan skor type II error model Grover dan Zmijewski menjelaskan 

bahwa, meskipun kedua model memiliki tingkat kesalahan yang kecil dalam 
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memprediksi kesulitan keuangan pada perusahaan asuransi di Indonesia, model 

Grover cenderung lebih akurat dalam memprediksi financial distress. Oleh karena 

itu, berdasarkan data yang telah diperoleh, apabila keempat model ini diurutkan, 

model Grover menjadi model terbaik di antara keempat model lainnya. Hal ini 

karena model Grover memiliki tingkat akurasi sebesar 100% dan tingkat error 

tertimbang sebesar 0%. Hasil tersebut menjelaskan bahwa model Grover dapat 

memprediksi financial distress dengan akurat dan kesalahan yang sangat minim 

dibandingkan dengan keempat model lainnya. Kemudian peringkat kedua 

diduduki oleh model Zmijewski, peringkat ketiga model Springate, dan peringkat 

keempat model Altman Z-Score. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Hantono (2019) yang meneliti 

tentang prediksi financial distress menggunakan model Altman Z-Score, 

Zmijewski, dan Grover pada perusahaan perdagangan besar yang terdaftar di BEI 

periode 2013-2017. Penelitiannya menyatakan bahwa metode tingkat akurasi 

tertinggi dimiliki oleh model Altman Z-Score dan Grover dengan tingkat akurasi 

100%. Metode Zmijewski disimpulkan memiliki tingkat akurasi 0%, kontras 

dengan kedua metode tersebut. 

Hasil penelitian ini pun sesuai dengan hasil penelitian Salimah dan Yunita 

(2020). Mereka meneliti tentang tingkat akurasi model Springate, Ohlson, dan 

Grover dalam memprediksi kesulitan keuangan pada perusahaan sub sektor 

pertambangan batubara yang terdaftar di BEI pada tahun 2013-2017. Hasil 

penelitian mereka menunjukkan bahwa tingkat akurasi tertinggi dimiliki oleh 

metode Ohlson dan Grover, yakni sebesar 89%, dengan Type Error I dan Type 
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Error II sebesar 5,5%. Sementara model Springate memiliki tingkat akurasi 

sebesar 28%. 

Namun hasil dari penelitian ini kontras dengan hasil penelitian Thanjaya 

(2016) yang menganalisa kegunaan model Altman, Grover dan Zmijewski untuk 

memprediksi kesulitan keuangan pada perusahaan di Indonesia. Thanjaya (2016) 

menyatakan bahwa model Altman merupakan metode yang paling sesuai untuk 

memprediksi kesulitan keuangan di Indonesia. Sementara model Zmijewski 

dinyatakan tidak layak untuk digunakan di Indonesia. 

Selain Thanjaya (2016), hasil penelitian ini juga bertolak belakang dengan 

penelitian Primasari (2017). Primasari (2017) membandingkan tingkat akurasi 

model Altman Z-Score, Grover, Springate, dan Zmijewski dalam memprediksi 

kesulitan keuangan pada industri barang-barang konsumsi yang terdaftar di BEI 

periode 2012-2015. Primasari (2017) menyimpulkan bahwa model Altman, 

Springate, dan Zmijewski dapat digunakan untuk memprediksi kesulitan 

keuangan perusahaan barang konsumsi di Indonesia, sementara Grover tidak. 

Model yang dinyatakan paling akurat menurut penelitiannya adalah Altman Z-

Score. 

 

 

 

 

 

 



60 
 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, kesimpulan yang dapat diambil, 

diantaranya: 

1. Tingkat akurasi model Altman Z-Score menempati peringkat terendah, 

yaitu sebesar 66.67%. Model Altman Z-Score memiliki tingkat type I 

error tertinggi, yaitu 60% dan type II error sebesar 28%. Tingkat error 

model ini pun merupakan yang paling tinggi, yaitu sebesar 33.33%. 

Dengan tingkat akurasinya yang terendah dan tingkat errornya yang 

tertinggi, model ini dinyatakan sebagai model yang paling tidak akurat 

untuk memprediksi financial distress pada perusahaan asuransi di 

Indonesia dibanding model lainnya 

2. Tingkat akurasi model Springate, yaitu 90%, namun dengan tingkat type I 

error 3.57% dan type II error 100%. Tingkat error tertimbang model ini, 

yaitu 10%. 

3. Model Zmijewski menduduki peringkat kedua sebagai model paling akurat 

dengan tingkat akurasi sebesar 96.67, dan tingkat type I error sebesar 

33.33% dan type II error sebesar 0%. 

4. Model Grover memiliki tingkat akurasi tertinggi, yakni sebesar 100% dan 

dengan tingkat error terendah yakni 0% pada kedua jenis error. 
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5. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat akurasi dari setiap model 

dalam memprediksi financial distress pada perusahaan asuransi di 

Indonesia berbeda. Menurut hasil penelitian ini, model Grover merupakan 

model yang paling akurat dalam memprediksi financial distress 

perusahaan asuransi di Indonesia. Hal ini karena model Grover memiliki 

tingkat akurasi tertinggi dan tingkat error terendah pada type I error dan 

bahkan type II error. 

 

 

5.2 Implikasi 

Penelitian ini memberikan informasi mengenai tingkat akurasi empat model 

prediksi dan menunjukkan model mana yang paling akurat. Dengan hasil 

penelitian ini diharapkan para manajemen perusahaan asuransi dapat terbantu 

dalam memprediksi financial distress di perusahaan sedini mungkin dengan alat 

yang tepat. Selanjutnya manajemen perushaaan pun dapat mengambil keputusan 

yang tepat untuk perusahaan sehingga perusahaan dapat terhindar dari risiko 

kebangkrutan. Penelitian ini juga berguna bagi bidang akademik untuk 

memperkaya ilmu mengenai financial distress dan acuan untuk penelitian 

selanjutnya. 

 

5.3 Saran 

Saran yang dapat penulis berikan sehubungan dengan penelitian ini, 

diantaranya: 
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1. Peneliti selanjutnya dapat menambah model prediksi yang akan 

dibandingkan, atau menggunakan model prediksi selain dari keempat 

model yang telah digunakan dalam penelitian ini, seperti Ohlson, Internal 

Growth Rate, dan sebagainya. 

2. Peneliti selanjutnya juga dapat memperluas penelitian dengan 

memperpanjang periode penelitian, atau menambah jumlah sampel 

perusahaan. 

3. Peneliti selanjutnya juga dapat membandingkan variabel-variabel dalam 

model Grover atau model lainnya untuk melihat manakah yang paling 

berpengaruh dalam memprediksi financial distress pada perusahaan 

asuransi di Indonesia. 
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Lampiran 1 

Daftar Perusahaan sebagai Sampel Penelitian 

No. Nama Perusahaan No. Nama Perusahaan 

1. PT Asuransi Central Asia (ACA) 16. PT Asuransi Buana Independent 

2. PT AIG Insurance Indonesia 17. PT Asuransi FPG Indonesia 

3. PT Arthagraha General Insurance 18. 
PT Asuransi Raksa Pratikara 

(Araksa) 

4. 
PT Asuransi Harta Aman Pratama 

Tbk 
19. PT Asuransi Sinar Mas 

5. Asuransi Simas Insurtech 20. 
PT Asuransi Tokio Marine 

Indonesia 

6. PT Asuransi Umum BCA 21. PT Asuransi Tri Pakarta 

7. PT Asuransi Binagriya Upkara 22. 
PT Asuransi Tugu Pratama 

Indonesia Tbk 

8. 
PT Asuransi Jasa Indonesia 

(Jasindo) 
23. 

PT Asuransi Umum Bumiputera 

Muda (BUMIDA) 1967 

9. Lippo General Insurance Tbk 24. PT Asuransi Umum Videi 

10. PT Asuransi Asei Indonesia 25. PT Avrist General Insurance 

11. PT Asuransi Jasa Tania Tbk 26. 
PT CHUBB General Insurance 

Indonesia 

12. PT Asuransi Artarindo 27. 
PT China Taiping Insurance 

Indonesia 

13. PT Asuransi Astra Buana 28. 
Asuransi Multi Artha Guna Tbk 

(MAG) 

14. PT Asuransi Bhakti Bhayangkara 29. PT Asuransi Umum Mega 

15. 
PT Asuransi Bina Dana Arta Tbk 

(ABDA) 
30 PT MNC Asuransi Indonesia 
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Lampiran 2 

Akumulasi Perhitungan Model Altman Z-Score 
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Lampiran 3 

Akumulasi Perhitungan Model Springate 
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Lampiran 4 

Akumulasi Perhitungan Model Zmijewski 
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Lampiran 5 

Akumulasi Perhitungan Model Grover 
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Lampiran 6 

Data dan Hasil Perhitungan pada Perusahaan PT Asuransi Central Asia 
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Lampiran 7 

Data dan Hasil Perhitungan pada Perusahaan PT AIG Insurance Indonesia 
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Lampiran 8 

Data dan Hasil Perhitungan pada Perusahaan Arthagraha General Insurance 
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Lampiran 9 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 
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Lampiran 10 

Data dan Hasil Perhitungan pada Perusahaan PT Asuransi Simas Insurtech 
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Lampiran 11 

Data dan Hasil Perhitungan pada Perusahaan PT Asuransi Umum BCA 
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Lampiran 12 

Data dan Hasil Perhitungan pada Perusahaan PT Binagriya Upkara 
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Lampiran 13 

Data dan Hasil Perhitungan pada Perusahaan PT Asuransi Jasa Indonesia 
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Lampiran 14 

Data dan Hasil Perhitungan pada Perusahaan PT Asuransi Jasa Tania Tbk 
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Lampiran 15 

Data dan Hasil Perhitungan pada Perusahaan PT Asuransi Astra Buana 
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Lampiran 16 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Bhakti Bhayangkara 
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Lampiran 17 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Bina Dana Arta Tbk 
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Lampiran 18 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Buana Independent 
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Lampiran 19 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi FPG Indonesia 
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Lampiran 20 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Raksa Pratikara 
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Lampiran 21 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Sinar Mas 
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Lampiran 22 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Tokio Marine Indonesia 
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Lampiran 23 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Tri Pakarta 
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Lampiran 23 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Tugu Pratama Indonesia Tbk 
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Lampiran 24 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Umum Bumiputera Muda 

1967 
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Lampiran 25 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Umum Videi 
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Lampiran 26 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Avrist General Insurance 

 

 



130 
 

 

 



131 
 

 

 

 

 

 



132 
 

Lampiran 27 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT CHUBB General Insurance Indonesia 
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Lampiran 28 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT China Taiping Insurance Indonesia 
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Lampiran 29 

Data dan Hasil Perhitungan pada Perusahaan Lippo General Insurance Tbk 
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Lampiran 30 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Asei Indonesia 
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Lampiran 31 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Artarindo 
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Lampiran 32 
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Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Multi Artha Guna (MAG) 
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Lampiran 33 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT Asuransi Umum Mega 
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Lampiran 34 

Data dan Hasil Perhitungan pada PT MNC Asuransi Indonesia 
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