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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kemampuan empat model prediksi Altman, Springate, Zmijewski, dan 
Grover dalam memprediksi kesulitan keuangan pada perusahaan properti dan real estate. Penelitian ini 
menggunakan metode kuantitatif deskriptif dengan pupulasi penelitian yaitu perusahaan properti dan real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dari periode 2019-
2023 dan didapat 29 perusahaan. Teknik analisis data dilakukan dengan teknik deskriptif, meliputi perhitungan 
empat model prediksi yaitu Altman, Springate, Zmijewski, dan Grover dan peringkat model prediksi. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa Model Springate merupakan model yang paling akurat dengan tinkat akurasi 
sebesar 93% dalam memprediksi kesulitan keuangan pada perusahaan properti dan real estate di Bursa Efek 
Indonesia. Model terbukti lebih efektif dibandingkan dengan model Altman, Grover, dan Zmijewski. Penelitian 
selanjutnya dapat diperluas dengan periode, sampel, dan faktor makroekonomi yang lebih besar. 

Kata Kunci: Kesulitan Keuangan, Model Prediksi, Sektor Properti dan Real Estate. 

ABSTRACT 

This study aims to analyze the ability of four prediction models Altman, Springate, Zmijewski, and Grover in 
predicting financial distress in property and real estate companies. This study uses a descriptive quantitative 
method with a research population of property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 
Sampling was done using purposive sampling from the period 2019-2023, and 29 companies were obtained. The 
data analysis technique was carried out using descriptive techniques, including the calculation of four prediction 
models, namely Altman, Springate, Zmijewski, and Grover, and the ranking of prediction models. The results of the 
study show that the Springate Model is the most accurate model with an accuracy level of 93% in predicting 
financial distress in property and real estate companies on the Indonesia Stock Exchange. This model is proven to 
be more effective than the Altman, Grover, and Zmijewski models. Further research can be expanded with larger 
periods, samples, and macroeconomic factors. 

Keywords: Financial Distress, Prediction Model, Property and Real Estate Sector. 
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PENDAHULUAN 

Sektor properti Indonesia memegang peranan penting dalam perekonomian negara, berkontribusi 
pada pembangunan infrastruktur, pertumbuhan ekonomi, dan berbagai industri. Namun, pandemi Covid-
19 telah menyebabkan perubahan signifikan di sektor ini, yang menyebabkan kesulitan keuangan dan 
peningkatan risiko. Sektor ini juga menghadapi tantangan eksternal, seperti masalah perbankan dan 
obligasi, yang memengaruhi kemampuannya untuk berinvestasi dan mencapai target pertumbuhan. 
Bisnis properti dan real estate sangat sensitif terhadap perubahan suku bunga, nilai tukar, dan inflasi (Talia 
et al., 2021). Karena permintaan yang fluktuatif, perusahaan properti dan real estate Indonesia 
menghadapi banyak tantangan. Ketersediaan dana serta kualitas layanan menentukan kemampuan bisnis 
untuk mencapai targetnya. Pandemi Covid-19 menyebabkan permintaan meningkat dan investasi 
menurun. 

Sektor properti di Indonesia sangat bergantung pada pendanaan eksternal, seperti pinjaman bank 
dan obligasi, karena proyek properti memerlukan investasi besar dan jangka waktu panjang untuk 
mendapatkan pengembalian modal. Ketergantungan ini membuat perusahaan properti rentan terhadap 
tekanan keuangan, terutama dalam kondisi ekonomi yang tidak stabil. Perusahaan publik harus 
menyajikan laporan keuangan, terutama laba rugi, secara berkualitas dan tepat waktu untuk 
mencerminkan kinerja keuangan yang optimal. Namun, perusahaan properti di Indonesia menghadapi 
tantangan berupa penurunan laba yang berkelanjutan, serta kesulitan dalam mencapai target penjualan, 
yang dapat mengarah pada kesulitan keuangan atau kebangkrutan. Data laba/rugi 30 perusahaan properti 
dan real estate tahun 2019-2023 dalam miliar rupiah menunjukkan tren ini: 

 

Gambar 1. Rata-rata Laba/Rugi Perusahaan Properti dan Real Estate Tahun 2019-2023 

Berdasarkan gambar 1, rata-rata laba/rugi perusahaan properti dan real estate pada tahun 2019, 
sebanyak 30 perusahaan properti mencatatkan peningkatan laba sebesar 32,3%. Kemudian pada tahun 
2020 laba mengalami penurunan drastis menjadi kerugian sebesar -2,2% dari laba tahun sebelumnya. 
Pada tahun 2021 hingga 2022 laba meningkat masing-masing sebesar 22,0% dan 24,3%. Peningkatan 
tersebut didorong oleh peningkatan aktivitas ekonomi dan peningkatan penyaluran Kredit Pemilikan 
Rumah (KPR) yang mendorong investasi di sektor properti. Pada tahun 2023, terjadi penurunan menjadi 
23,6%. Data tersebut menunjukan bahwa perusahaan properti dan real estate mengalami fluktuasi laba 
sehingga penting untuk melakukan prediksi financial distress. 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Asiamufidiawati & Handayani, 2024) meneliti tentang 
analisis laporan keuangan terhadap financial distress pada sektor barang konsumen primer menunjukkan 
hasil penelitian bahwa model altman mampu memprediksi financial distress dengan tingkat akurasi 
tertinggi sebesar 29% dibandingkan dengan tiga model prediksi yang lainnya. Kemudian penelitian lain 
yang dilakukan oleh (Handayani, 2019) meneliti tentang prediksi financial distress pada sektor 
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pertambangan menjelaskan bahwa model springate merupakan model yang paling akurat dalam 
memprediksi financial distress secara berurutan diikuti model altman, grover, dan terakhir zmijewski. 

Menurut penelitian (Marli & Widanarni, 2021) yang meneliti tentang analisis model grover, 
springate, dan zmijewski sebagai predictor financial distress pada perusahaan retail yang terdaftar di bei 
tahun 2016-2019 menjelaskan bahwa model zmijewski memiliki tingkat akurasi paling tinggi dalam 
memprediksi financial distress dengan tingkat akurasi sebesar 95% dibanding model lainnya. Penelitian 
yang dilakukan oleh (Mufidah & Handayani, 2024) meneliti tentang prediksi financial distress pada sektor 
perbankan dengan menggunakan metode altman z-score, grover, springate dan zmijewski, menghasilkan 
studi bahwa model grover merupakan model yang paling akurat dengan tingkat akurasi tertinggi sebesar 
100% dibanding model prediksi lainnya. 

Berdasarkan penelitian terdahulu ditemukan research gap bahwa faktor-faktor tertentu dapat 
menyebabkan perbedaan dalam hasil prediksi financial distress. Misalnya, ada perbedaan dalam akurasi 
model prediksi financial distress yang menggunakan berbagai variabel sehingga menghasilkan hasil yang 
berbeda. Dinamika ekonomi periode 2019-2023 seperti dampak pandemi, inflasi, dan kenaikan harga 
bahan bangunan juga dapat memengaruhi hasil prediksi financial distress. Keterbatasan sampel yang lebih 
kecil mencerminkan keragaman industri, dan fokus penelitian hanya pada satu model tanpa 
mempertimbangkan alternatif lain menambah perbedaan. 

Penelitialn ini menalrik untuk mengalngkalt isu tentalng finalnciall distress dengaln menggunalkaln 
salmpel perusalhalaln properti daln reall estalte periode 2019 hinggal 2023 dimalnal paldal talhun tersebut terjaldi 
fenomenal covid 19 yalng mengalkibaltkaln balnyalk kerugialn di berbalgali bidalng terutalmal di bidalng properti. 
Pembedal penelitialn ini dengaln penelitialn sebelumnyal terkalit dengaln salmpel daln periode penelitialn. 
Penelitialn ini bertujualn untuk memprediksi kemungkinaln kebalngkrutaln perusalhalaln-perusalhalaln di 
sektor properti daln reall estalte yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial selalmal periode 2019 hinggal 2023. 
Dallalm upalyal tersebut, peneliti meneralpkaln beberalpal model alnallisis, termalsuk model ALltmaln, Springalte, 
Zmijewski, daln Grover. Penelitialn ini memiliki signifikalnsi yalng tinggi kalrenal sektor properti aldallalh sallalh 
saltu pilalr utalmal dallalm perekonomialn Indonesial, memberikaln kontribusi besalr terhaldalp pertumbuhaln 
ekonomi daln penyeralpaln tenalgal kerjal. Dengaln melalkukaln prediksi kebalngkrutaln, penelitialn ini 
dihalralpkaln dalpalt memberikaln walwalsaln yalng bergunal balgi investor, malnaljemen perusalhalaln, sertal 
pemalngku kepentingaln lalinnyal untuk membualt keputusaln yalng lebih balik dallalm menghaldalpi talntalngaln 
palsalr. Selalin itu, pemalhalmaln mendallalm mengenali falktor-falktor yalng berkontribusi terhaldalp 
kebalngkrutaln dalpalt membalntu perusalhalaln dallalm merumuskaln straltegi mitigalsi risiko yalng efektif, 
sehinggal dalpalt mempertalhalnkaln keberlalngsungaln usalhal daln meningkaltkaln dalyal saling di palsalr yalng 
semalkin kompetitif. 

TINJALUALN PUSTALKAL, KERALNGKAL PEMIKIRALN DALN HIPOTESIS 

Tinjalua ln Pusta lkal 

Teori Signall daln ALgency 
Teori signall daln algency dalpalt diintegralsikaln dengaln konsep finalnciall distress dallalm beberalpal calral. 

Menurut (Halndalyalni, 2020) Teori algency menyoroti konflik kepentingaln alntalral malnaljer daln pemegalng 
salhalm, di malnal tujualn pribaldi malnaljer sering kalli berlalwalnaln dengaln upalyal untuk memalksimallkaln 
kekalyalaln pemegalng salhalm, terutalmal dallalm situalsi keualngaln yalng sulit. Dallalm konteks finalnciall distress, 
informalsi yalng diberikaln oleh malnaljemen perusalhalaln dalpalt berfungsi sebalgali sinyall mengenali 
kesehaltaln keualngaln perusalhalaln. Di sisi lalin, Teori Signalling jugal menunjukkaln balhwal malnaljer dalpalt 
membualt keputusaln yalng lebih menguntungkaln balgi diri merekal sendiri, meskipun merugikaln pemegalng 
salhalm, terutalmal ketikal perusalhalaln mengallalmi kesulitaln keualngaln (Halndalyalni, 2020). Dallalm situalsi 
finalnciall distress, malnaljemen mungkin menghaldalpi tekalnaln untuk mengalmbil keputusaln yalng lebih 
berisiko dallalm upalyal memperbaliki kondisi keualngaln perusalhalaln, yalng bisal jaldi tidalk sejallaln dengaln 
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kepentingaln pemegalng salhalm. Kedualnyal menekalnkaln risiko konflik kepentingaln dallalm pengelolalaln 
perusalhalaln yalng dalpalt memperburuk kondisi finalnsiall. 
Lalporaln Keualngaln 

Kesehaltaln perusalhalaln ditalndali dengaln pertumbuhaln positif. Jikal seballiknyal, perusalhalaln berisiko 
mengallalmi kebalngkrutaln. Untuk mengalnallisis risiko kebalngkrutaln, perlu dilalkukaln perhitungaln ralsio 
keualngaln berdalsalrkaln lalporaln keualngaln perusalhalaln (Wulalndalri & Faluzi, 2022). Ketidalkpalstialn ekonomi 
yalng terjaldi dalpalt memengalruhi likuiditals daln kesehaltaln keualngaln perusalhalaln, sehinggal menjaldi 
talntalngaln balgi balnk untuk menjalgal tingkalt likuiditals yalng cukup (Mufidalh & Halndalyalni, 2024). Menurut 
(Salntoso & Halndalyalni, 2022:25) Lalporaln keualngaln merupalkaln dalsalr untuk alnallisis altals sualtu 
perusalhalaln. Lalporaln keualngaln aldallalh lalporaln yalng dibualt paldal alkhir periode alkuntalnsi yalng terdiri dalri 
lalporaln perhitungaln lalbal rugi, lalporaln perubalhaln ekuitals/modall, daln neralcal (Revialndalni & Pristyaldi, 
2019:34). Tujualn lalporaln keualngaln aldallalh menyedialkaln informalsi tentalng posisi keualngaln, kinerjal, daln 
perubalhaln posisi keualngaln sualtu entitals ekonomi, yalng bergunal balgi sejumlalh besalr penggunal untuk 
membualt keputusaln ekonomi (Syalhalrmaln, 2021). Menurut (Fitrialnal, 2024) ALnallisis ralsio keualngaln daln 
lalporaln keualngaln dalpalt mengevallualsi kinerjal keualngaln perusalhalaln, termalsuk profitalbilitals, likuiditals, 
daln solvalbilitals. 
Finalnciall Distress 

ALnallisis finalnciall distress merupalkaln sallalh saltu teknik alnallisis yalng membalntu perusalhalaln 
menyimpulkaln kemungkinaln kebalngkrutaln kalrenal malsallalh keualngaln (Mufidalh & Halndalyalni, 2024). 
Finalnciall distress merupalkaln situalsi ketikal perusalhalaln menghaldalpi kesulitaln finalnsiall yalng serius, 
sehinggal mempertalnyalkaln kemalmpualnnyal untuk memenuhi kewaljibaln keualngalnnyal. Menurut 
(Halndalyalni, 2019) Kebalngkrutaln mengalcu paldal situalsi di malnal perusalhalaln tidalk dalpalt melalnjutkaln 
bisnisnyal kalrenal kesulitaln keualngaln yalng tinggi. Perusalhalaln dialnggalp mengallalmi kesulitaln keualngaln 
jikal terus-menerus mengallalmi kerugialn bersih dallalm beberalpal talhun. Indikalsi lalin dalri kesulitaln 
keualngaln aldallalh pencalbutaln listing perusalhalaln dalri palsalr sekunder (Praltalmal et all., 2022). Salhalm yalng 
di-delist dalri bursal umumnyal kalrenal kinerjal perusalhalaln yalng buruk, seperti minimnyal alktivitals 
perdalgalngaln altalu kerugialn berulalng (Salntoso & Halndalyalni, 2022:6). 

Perusalhalaln dalpalt menghaldalpi kesulitaln kalrenal dual falktor utalmal (Didik Gunalwaln, 2023): 1) Falktor 
eksternall mencalkup kondisi perdalgalngaln, situalsi politik, daln kejaldialn talk terdugal seperti bencalnal allalm. 
2) Falktor internall meliputi kemalmpualn perusalhalaln, kebijalkaln yalng diteralpkaln, sertal budalyal kerjal di 
dallalm perusalhalaln. Kebalngkrutaln altalu kegalgallaln perusalhalaln dalpalt membualt investor daln kreditur 
meralsal tidalk nyalmaln altalu kehilalngaln kepercalyalaln terhaldalp kondisi perusalhalaln. 

Tinjalualn Pustalkal ditulis dallalm bentuk palralgralf mengallir yalng berisi lalndalsaln teori yalng 
ditalmpilkaln dallalm kallimalt yalng lengkalp, ringkals, daln benalr-benalr relevaln dengaln pendalhulualn, tujualn 
penelitialn. Misallnyal: menyaltalkaln balhwal sumber potensiall keunggulaln kompetitif aldallalh kepemimpinaln 
straltegis yalng efektif yalng paldal giliralnnyal berdalmpalk paldal inovalsi (Hoskisson daln Hit, 2011:309). 

Selalin itu, peneliti jugal halrus mencalntumkaln halsil penelitialn terdalhulu sebalgali dalsalr 
pengembalngaln hipotesis penelitialn. 

Keralngkal Berpikir 

 

Galmbalr 2. Keralngkal Berpikir 
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Hipotesis  
Berdalsalrkaln pembalhalsaln yalng telalh disalmpalikaln, penulis berencalnal untuk melalkukaln penelitialn 

daln menyaljikalnnyal dallalm tesis berjudul “Prediksi Finalnciall Distress paldal Perusalhalaln Properti daln Reall 
Estalte di Bursal Efek Indonesial Periode 2019-2023”. Malkal hipotesis dallalm penelitialn ini dirumuskaln 
sebalgali berikut: 
H1: Model ALltmaln malmpu memprediksi Finalnciall Distress paldal Perusalhalaln Properti daln Reall Estalte 
periode 2019-2023. 
H2 : Model Springalte malmpu memprediksi Finalnciall Distress paldal Perusalhalaln Properti daln Reall Estalte 
periode 2019-2023. 
H3 : Model Zmijewski malmpu memprediksi Finalnciall Distress paldal Perusalhalaln Properti daln Reall Estalte 
periode 2019-2023. 
H4 : Model Grover malmpu memprediksi Finalnciall Distress paldal Perusalhalaln Properti daln Reall Estalte 
periode 2019-2023. 

METODE 
Jenis Penelitialn 

Penelitialn ini menggunalkaln metode kualntitaltif dengaln pendekaltaln deskriptif. Menurut (Sugiyono, 
2019) menjelalskaln balhwal penelitialn kualntitaltif aldallalh metode penelitialn yalng berdalsalrkaln paldal filsalfalt 
positivisme, digunalkaln untuk meneliti paldal populalsi altalu salmpel tertentu, dengaln tujualn untuk menguji 
hipotesis yalng telalh ditetalpkaln melallui pengumpulaln daltal menggunalkaln instrumen penelitialn daln 
alnallisis daltal yalng bersifalt kualntitaltif altalu staltistik. Fokus penelitialn ini aldallalh paldal perusalhalaln-
perusalhalaln properti daln reall estalte yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial (BEI) selalmal periode 2019-
2023. 
Lokalsi Penelitialn 

Lokalsi penelitialn aldallalh tempalt di malnal penelitialn dilalkukaln, yalng menjaldi objek utalmal dalri 
permalsallalhaln yalng dialngkalt oleh peneliti. Paldal penelitialn ini yalng alkaln diteliti yalitu Perusalhalaln Properti 
daln Reall Estalte yalng terdalftalr paldal Bursal Efek Indonesial (BEI) paldal periode 2019-2023. 
Populalsi daln Salmpel  

Menurut (Sugiyono, 2019:126) populalsi aldallalh sualtu wilalyalh generallisalsi yalng terdiri dalri berbalgali 
objek/subjek yalng memiliki kualntitals sertal kalralkteristik tertentu yalng ditetalpkaln oleh peneliti untuk 
diteliti, dipelaljalri kemudialn dialmbil kesimpulalnnyal. Populalsi paldal penelitialn ini aldallalh Perusalhalaln 
Properti daln Reall Estalte yalng terdalftalr paldal Bursal Efek Indonesial paldal periode 2019-2023 yalng 
berjumlalh 88 perusalhalaln. Menurut (Sugiyono, 2019:127) Salmpel aldallalh sualtu balgialn dalri jumlalh daln 
kriterial yalng dimiliki oleh populalsi. Salmpel penelitialn diperoleh melallui teknik purposive salmpling dengaln 
kriterial tertentu, yalitu perusalhalaln yalng terdalftalr di BEI secalral berkelalnjutaln, menyalmpalikaln lalporaln 
keualngaln talhunaln, daln mengallalmi lalbal negaltif selalmal dual talhun berturut-turut.  
Jenis daln Sumber Daltal 

Daltal yalng digunalkaln aldallalh daltal sekunder berupal lalporaln keualngaln talhunaln dalri perusalhalaln 
properti daln reall estalte yalng terdalftalr di BEI.  
Teknik ALnallisis Daltal 

Teknik alnallisis yalng diteralpkaln aldallalh alnallisis deskriptif untuk menjelalskaln malsing-malsing model 
prediksi kesulitaln keualngaln, termalsuk model ALltmaln, Springalte, Zmijewski, daln Grover. Bertujualn untuk 
memberikaln pemalhalmaln yalng jelals daln mendetalil mengenali valrialbel-valrialbel yalng diteliti, sehinggal 
dalpalt mendukung pengalmbilaln keputusaln daln perencalnalaln kebijalkaln terkalit dengaln prediksi kesulitaln 
keualngaln paldal perusalhalaln properti daln reall estalte di Indonesial. 
Definisi Operalsionall Valrialbel Penelitialn 

Menurut (Sugiyono, 2019:69) Valrialbel terikalt altalu valrialbel dependen aldallalh valrialbel yalng 
nalntinyal alkaln dipengalruhi oleh valrialbel bebals altalu independen. Valrialbel dependen altalu terikalt 
umumnyal dilalmbalngkaln dengaln simbol (Y). Finalnciall distress merupalkaln valrialbel dependen paldal 
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penelitialn ini. Finalnciall distress terjaldi ketikal perusalhalaln galgall menjalgal stalbilitals keualngalnnyal, 
menyebalbkaln kerugialn dallalm operalsionall daln kerugialn bersih paldal periode berjallaln (Dialnal & 
Yudialntoro, 2023). Finalnciall distress dalpalt menyebalbkaln kebalngkrutaln jikal bisnis tidalk dalpalt mengaltalsi 
malsallalh keualngalnnyal.  

Menurut (Sugiyono, 2019:69) valrialbel independen aldallalh valrialbel yalng berimplikalsi menyedialkaln 
kontribusi altalupun mengalkibaltkaln terciptalnyal. Valrialbel independen umumnyal dilalmbalngkaln dengaln 
simbol (X). Valrialbel independen mencalkup tentalng model yalng digunalkaln untuk prediksi finalnciall 
distress paldal sektor properti daln reall estalte aldallalh sebalgali berikut: model alltmaln, springalte, zmijewski 
daln grover. 

HALSIL DALN PEMBALHALSALN 

Penelitialn ini alkaln menggunalkaln model ALltmaln z-score, Springalte, Zmijewski, daln Grover untuk 
memprediksi tekalnaln keualngaln. Halsilnyal alkaln diuji dengaln membalndingkaln kealkuraltaln keempalt model 
tersebut. Semalkin alkuralt model prediksi semalkin lebih balik. Berikut merupalkaln halsil prediksi finalnciall 
distress paldal perusalhalaln properti daln reall estalte yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial (BEI). 

Model ALltmaln Z-Score 

Berdalsalrkaln penelitialn yalng dilalkukaln paldal talhun 2019-2023 paldal 29 perusalhalaln properti daln 
reall estalte  menggunalkaln metode ALltmaln Z-Score dengaln persalmalaln:  

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5   
Keteralngaln: 
X1  = Modall Kerjal / Totall ALset 
X2  = Lalbal Ditalhaln / Totall ALset 
X3  = Lalbal Sebelum Bungal & Paljalk (EBIT) / Totall ALset 
X4  = Nilali Palsalr Ekuitals / Totall Kewaljibaln 
X5  = Penjuallaln / Totall ALset 

Talbel 1 Kriterial Model ALltmaln Z-Score 

Skor Kriterial 

Z-Score > 2,99 
Perusalhalaln tidalk berpotensi mengallalmi 
finalnciall distress. (Non – Distress). 

1,81 < Z-Score < 2,99 

Zonal ALbu-albu (Perusalhalaln yalng menghaldalpi 
kesulitaln keualngaln, memiliki pelualng yalng 
seimbalng alntalral dalpalt diselalmaltkaln daln 
mengallalmi finalnciall distress.) 

Z-Score < 1,81  
Perusalhalaln berpotensi mengallalmi finalnciall 
distress. 

 

Talbel 2 Prediksi Finalnciall Distress Menggunalkaln Model ALltmaln 

Model 
Finalnciall 
Distress 

Prediksi Distress Prediksi Non -  Distress Grey ALreal Totall 

 
Jumlalh 

Perusalhalaln 
% 

Jumlalh 
Perusalhalaln 

% 
Jumlalh 

Perusalhalaln 
%  

Model 
ALltmaln 

18 62% 5 17% 6 21% 29 

Sumber: Lalmpiraln, Daltal diolalh (2024). 
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Berdalsalrkaln Talbel 2, menunjukkaln balhwal model ALltmaln malmpu memprediksi perusalhalaln 
properti daln reall estalte di Indonesial selalmal periode 2019-2023 yalng mengallalmi distress sebalnyalk 18 
perusalhalaln, altalu sekitalr 62%. Sementalral itu, terdalpalt 5 perusalhalaln yalng tergolong non-distress, yalng 
setalral dengaln 5%, daln 6 perusalhalaln lalinnyal beraldal dallalm kriterial grey alreal, yalitu sekitalr 21%. Dengaln 
demikialn, dalpalt disimpulkaln balhwal penelitialn ini menunjukkaln balhwal model ALltmaln memiliki tingkalt 
alkuralsi sebesalr 62% dallalm memprediksi perusalhalaln properti daln reall estalte yalng mengallalmi distress. 

Model Springalte S-Score 

Berdalsalrkaln penelitialn yalng dilalkukaln paldal talhun 2019-2023 paldal 29 perusalhalaln properti daln 
reall estalte  menggunalkaln metode Springalte S-Score dengaln persalmalaln: 

S = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4  
Keteralngaln: 
X1  = Modall Kerjal / Totall ALset 
X2  = Lalbal Sebelum Bungal & Paljalk (EBIT) / Totall ALset 
X3  = Lalbal Sebelun Paljalk (EBT) / Kewaljibaln Lalncalr 
X4  = Penjuallaln / Totall ALset 

Talbel 3 Kriterial Model Springalte S-Score 

Skor Kriterial 

S-Score > 1,062 
Perusalhalaln tidalk berpotensi mengallalmi 
finalnciall distress. (Non – Distress) 

0,862 < S-Score < 1,062 
Zonal ALbu-albu (Perusalhalaln yalng menghaldalpi 
kesulitaln keualngaln daln ralwaln alkaln 
kebalngkrutaln) 

S-Score < 0,862  
Perusalhalaln berpotensi mengallalmi finalnciall 
distress. 

 

Talbel 4 Prediksi Finalnciall Distress Menggunalkaln Model Springalte 

Model 
Finalnciall 
Distress 

Prediksi Distress 
Prediksi Non -  

Distress 
Grey ALreal Totall 

 
Jumlalh 

Perusalhalaln 
% 

Jumlalh 
Perusalhalaln 

% 
Jumlalh 

Perusalhalaln 
%  

Model 
Springalte 

27 93% 1 3,5% 1 3,5% 29 

Sumber: Lalmpiraln, Daltal diolalh (2024). 

Berdalsalrkaln Talbel 4, menunjukkaln balhwal model Springalte malmpu memprediksi perusalhalaln 
properti daln reall estalte di Indonesial selalmal periode 2019-2023 yalng mengallalmi distress sebalnyalk 27 
perusalhalaln, altalu sekitalr 93%. Sementalral itu, terdalpalt 1 perusalhalaln yalng tergolong non-distress, yalng 
setalral dengaln 3,5%, daln 1 perusalhalaln lalinnyal beraldal dallalm kriterial grey alreal, yalitu sekitalr 3,5%. Dengaln 
demikialn, dalpalt disimpulkaln balhwal penelitialn ini menunjukkaln balhwal model Springalte memiliki tingkalt 
alkuralsi sebesalr 93% dallalm memprediksi perusalhalaln properti daln reall estalte yalng mengallalmi distress. 

Model Zmijewski X-Score 

Berdalsalrkaln penelitialn yalng dilalkukaln paldal talhun 2019-2023 paldal 29 perusalhalaln properti daln 
reall estalte menggunalkaln metode Zmijewski X-Score dengaln persalmalaln: 

X = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 – 0,004X3 
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Keteralngaln: 
X1 = Lalbal Bersih / Totall ALset 
X2 = Totall Hutalng / Totall ALset 
X3 = Totall ALset / Kewaljibaln Lalncalr 

Talbel 5 Kriterial Model Zmijewski X-Score 

Skor Kriterial 

X-Score < 0 
Perusalhalaln tidalk berpotensi mengallalmi 
finalnciall distress. (Non – Distress) 

X-Score > 0  
Perusalhalaln berpotensi mengallalmi finalnciall 
distress. 

 

Talbel 6 Prediksi Finalnciall Distress Menggunalkaln Model Zmijewski 

Model Finalnciall Distress Prediksi Distress Prediksi Non -  Distress Totall 

 
Jumlalh 

Perusalhalaln 
% 

Jumlalh 
Perusalhalaln 

%  

Model Zmijewski 3 10% 26 90% 29 

Sumber: Lalmpiraln, Daltal diolalh (2024). 

Berdalsalrkaln Talbel 6, menunjukkaln balhwal model Zmijewski malmpu memprediksi perusalhalaln 
properti daln reall estalte di Indonesial selalmal periode 2019-2023 yalng mengallalmi distress sebalnyalk 3 
perusalhalaln, altalu sekitalr 10%. Sementalral itu, terdalpalt 26 perusalhalaln yalng tergolong non-distress, yalng 
setalral dengaln 90%. Dengaln demikialn, dalpalt disimpulkaln balhwal penelitialn ini menunjukkaln balhwal 
model Zmijewski memiliki tingkalt alkuralsi sebesalr 10% dallalm memprediksi perusalhalaln properti daln reall 
estalte yalng mengallalmi distress. 

Model Grover G-Score 

Berdalsalrkaln penelitialn yalng dilalkukaln paldal talhun 2019-2023 paldal 29 perusalhalaln properti daln 
reall estalte menggunalkaln metode Grover G-Score dengaln persalmalaln: 

G = 1,650X1 + 3.404X3 - 0,016ROAL + 0,057 
Keteralngaln: 
X1  = Modall Kerjal / Totall ALset 
X3  = Lalbal Sebelum Bungal daln Paljalk / Totall ALset 
ROAL  = Lalbal Bersih / Totall ALset 

Talbel 7 Kriterial Model Grover G-Score 

Skor Kriterial 

G-Score ≥  0,01 
Perusalhalaln tidalk berpotensi mengallalmi 
finalnciall distress. (Non – Distress) 

G-Score ≤  -0,02  
Perusalhalaln berpotensi mengallalmi finalnciall 
distress. 

 

Talbel 8 Prediksi Finalnciall Distress Menggunalkaln Model Grover 

Model Finalnciall Distress Prediksi Distress Prediksi Non -  Distress Totall 

 
Jumlalh 

Perusalhalaln 
% 

Jumlalh 
Perusalhalaln 

%  

Model Grover 5 17% 24 83% 29 

Sumber: Lalmpiraln, Daltal diolalh (2024). 
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Berdalsalrkaln Talbel 8, menunjukkaln balhwal model Grover malmpu memprediksi perusalhalaln 
properti daln reall estalte di Indonesial selalmal periode 2019-2023 yalng mengallalmi distress sebalnyalk 5 
perusalhalaln, altalu sekitalr 17%. Sementalral itu, terdalpalt 24 perusalhalaln yalng tergolong non-distress, yalng 
setalral dengaln 83%. Dengaln demikialn, dalpalt disimpulkaln balhwal penelitialn ini menunjukkaln balhwal 
model Grover memiliki tingkalt alkuralsi sebesalr 17% dallalm memprediksi perusalhalaln properti daln reall 
estalte yalng mengallalmi distress. 
Pembalhalsaln 

Berdalsalrkaln halsil penelitialn dialtals malkal dalpalt diringkalskaln untuk halsil penelitialn tentalng model 
yalng digunalkaln untuk memprediksi finalnciall distress paldal perusalhalaln properti daln reall estalte yalng 
terdalftalr di Bursal Efek Indonesial talhun 2019-2023 aldallalh sebalgali berikut. 

Talbel 9 Ringkalsaln Halsil Penelitialn Model Prediksi Finalnciall Distress 

Model 
Finalnciall 
Distress 

Prediksi Distress 
Prediksi Non -  

Distress 
Grey ALreal Totall 

 
Jumlalh 

Perusalhalaln 
% 

Jumlalh 
Perusalhalaln 

% 
Jumlalh 

Perusalhalaln 
%  

Model 
ALltmaln 

18 62% 5 17% 6 21% 29 

Model 
Springalte 

27 93% 1 3,5% 1 3,5% 29 

Model 
Zmijewski 

3 10% 26 90% - - 29 

Model 
Grover 

5 17% 24 83% - - 29 

Sumber: Lalmpiraln, Daltal diolalh (2024). 

Berdalsalrkaln Talbel 9 di altals, setialp model memiliki tigal jenis prediksi, yalitu prediksi finalnciall 
distress, non-finalnciall distress, daln grey alreal. Terlihalt balhwal halsil dalri malsing-malsing model bervalrialsi 
dallalm menggalmbalrkaln kondisi finalnciall distress paldal perusalhalaln properti daln reall estalte yalng terdalftalr 
di Bursal Efek Indonesial alntalral talhun 2019-2023. Model yalng palling alkuralt dallalm memprediksi kondisi 
finalnciall distress aldallalh model Springalte, dengaln tingkalt kealkuraltaln sebesalr 93%, yalng beralrti 27 
perusalhalaln mengallalmi finalnciall distress. Di sisi lalin, 3,5% altalu 1 perusalhalaln tidalk beraldal dallalm kondisi 
finalnciall distress, daln 3,5% altalu 1 perusalhalaln lalinnyal malsuk dallalm kriterial grey alreal, yalng menunjukkaln 
balhwal perusalhalaln tersebut menunjukkaln talndal-talndal malsallalh keualngaln, tetalpi tidalk cukup serius 
untuk dikaltegorikaln sebalgali kebalngkrutaln. 

Talbel 10 Perbalndingaln Model Prediksi Finalnciall Distress 

Model Prediksi Finalnciall 
Distress 

Tingkalt Kealkuraltaln Peringkalt 

Model Springalte 93% 1 

Model ALltmaln 62% 2 

Model Grover 17% 3 

Model Zmijewski 10% 4 

Sumber: Lalmpiraln, Daltal diolalh (2024). 

Berdalsalrkaln semual perhitungaln yalng telalh dilalkukaln, dalpalt disimpulkaln balhwal dalri keempalt 
model prediksi finalnciall distress yalng dialnallisis, model yalng palling efektif dallalm menggalmbalrkaln kondisi 
finalnciall distress perusalhalaln properti daln reall estalte di Indonesial paldal talhun 2019-2023 aldallalh model 
Springalte, dengaln tingkalt alkuralsi mencalpali 93%. Di posisi kedual terdalpalt model ALltmaln, yalng memiliki 
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kemalmpualn prediksi sebesalr 62%. Selalnjutnyal, model Grover beraldal di urutaln ketigal dengaln alkuralsi 
sebesalr 17%, sementalral model Zmijewski menempalti posisi teralkhir dengaln halnyal memprediksi finalnciall 
distress sebesalr 10%. Dengaln demikialn, model Springalte merupalkaln model yalng palling efektif dallalm 
menunjukkaln finalnciall distress paldal perusalhalaln properti daln reall estalte yalng terdalftalr di Bursal Efek 
Indonesial. 

SIMPULALN DALN IMPLIKALSI 

Berdalsalrkaln pembalhalsaln di altals, dalpalt disimpulkaln balhwal Keempalt model yalng digunalkaln, 
yalitu model ALltmaln, Springalte, Zmijewski, daln Grover, menunjukkaln halsil yalng berbedal dallalm 
memprediksi finalnciall distress paldal perusalhalaln properti daln reall estalte yalng terdalftalr di Bursal Efek 
Indonesial. Model Springalte memiliki tingkalt alkuralsi tertinggi dallalm memprediksi finalnciall distress, yalitu 
sebesalr 93%, dibalndingkaln dengaln model lalinnyal. Secalral berurutaln, diikuti oleh model ALltmaln dengaln 
alkuralsi 62%, model Grover dengaln 17%, daln teralkhir model Zmijewski dengaln 10%. Oleh kalrenal itu, 
model yalng palling alkuralt untuk memprediksi finalnciall distress paldal perusalhalaln properti daln reall estalte 
yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial aldallalh model Springalte. 

Perusalhalaln di sektor properti daln reall estalte disalralnkaln untuk menggunalkaln model Springalte 
dallalm memalntalu kesehaltaln keualngaln merekal. Model ini dalpalt membalntu perusalhalaln untuk lebih 
proalktif dallalm mendeteksi potensi malsallalh keualngaln daln mengalmbil lalngkalh-lalngkalh perbalikaln 
sebelum situalsi menjaldi lebih buruk. Selalin itu, perusalhalaln perlu meningkaltkaln tralnspalralnsi lalporaln 
keualngaln daln melalkukaln alnallisis rutin terhaldalp ralsio-ralsio keualngaln gunal menjalgal likuiditals daln 
profitalbilitals.  

Investor daln callon investor, disalralnkaln untuk menggunalkaln model Springalte sebalgali allalt utalmal 
dallalm menilali risiko investalsi di sektor properti daln reall estalte. Merekal jugal halrus memperhaltikaln 
lalporaln keualngaln daln kinerjal perusalhalaln secalral berkallal untuk mendeteksi talndal-talndal alwall malsallalh 
keualngaln sebelum melalkukaln investalsi. Peneliti selalnjutnyal, disalralnkaln algalr menalmbalh periode 
penelitialn yalng lebih palnjalng, memperbesalr jumlalh salmpel, sertal memalsukkaln kondisi malkroekonomi 
daln kalralkteristik industri sebalgali valrialbel yalng mempengalruhi finalnciall distress perusalhalaln. 
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