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Abstract: The Covid-19 pandemic that occurred in early 2020 made changes in economic
conditions in various countries. In Indonesia, the property sector experienced the most
significant decline. Based on this, an analysis of financial distress in the business sector is
very necessary, in order to anticipate various bad possibilities that occur and it is hoped that a
variant of management strategy will emerge in dealing with the worst conditions. In this
study, various models are used to analyze financial distress so that it can be compared
between one model and another. This allows decision makers to get the best strategic advice
input. Analysis using the Zmijewski model shows that in 2018 8% of companies experienced
financial distress. In 2019, 12% of companies experienced financial distress. Meanwhile, in
2020, 8% of companies experienced financial distress.
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Pemerintah  Indonesia  mengumumkan
masuknya pandemi Covid-19 pada awal
Maret 2020. Secara otomatis pandemi
tersebut mempengaruhi berbagai aspek
kehidupan termasuk kelangsungan hidup
sektor usaha. Selain itu pandemi tersebut
juga memukul bursa saham global,
termasuk Indonesia. Lebih lanjut, kondisi
ini akan berujung pada krisis ekonomi yang
merupakan akibat dari  perlambatan
ekonomi karena dampak pandemi (Safitri,
2020). Belum terlihat kejelasan kapan
pandemi akan berakhir, namun sudah
banyak emiten di Bursa Efek Indonesia
yang mengalami Kkesulitan keuangan.
Tentunya di tengah pandemi ini, sektor
properti akan mengalami kesulitan karena
daya beli masyarakat cenderung menurun
(Putra, 2020). Lembaga pemeringkat
Pefindo yang menyatakan bahwa Kinerja
keuangan sektor properti berisiko paling

tinggi terdampak pandemi Covid-19,
memperkuat pernyataan sebelumnya
(Situmorang, 2020).

Berdasarkan  gambaran  kondisi

tersebut, perusahaan harus lebih menaruh
perhatian pada strategi jangka pendek
maupun jangka panjangnya guna

mengantisipasi perubahan dan
perkembangan global yang terjadi.
Apabila  perusahaan tidak  mampu

meningkatkan strategi dan kinerjanya,
perusahaan akan mengalami kesulitan
keuangan di masa yang akan datang,
mengalami hambatan dalam
mempertahankan going concernya dan
dapat menyebabkan kebangkrutan.
Menurut (Brahmana, 2007). kesulitan
keuangan terjadi karena perusahaan
kurang mampu menjaga stabilitas kinerja
keuangannya sehingga menimbulkan
kerugian untuk periode yang
bersangkutan.

Menurut (Rodoni & Ali, 2010)
dalam (Pratama, 2019) terdapat tiga
kondisi yang dapat memungkinkan
timbulnya financial distress yaitu adanya
modal yang tidak mencukupi, beban utang
dan bunga yang dinilai besar, serta adanya
kerugian yang dialami oleh perusahaan.
Financial distress merupakan tahap dari
kondisi keuangan perusahaan dimana
terjadi penurunan sebelum perusahaan
menemui kebangkrutan ataupun likuidasi
(Platt & Platt, 2002). Berdasarkan hal
tersebut, perusahaan perlu memahami dan
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melakukan analisis terhadap kemungkinan
terjadinya kondisi financial distress agar

kondisi  kebangkrutan atapun likuidasi
dapat dihindari.
Indikator ~ untuk  mempredisksi

financial distress Menurut (Foster, 1986)
dalam (Widarjo & Setiawan, 2009) adalah:
(1) analisis arus kas untuk periode sekarang
dan masa yang akan datang; (2) analisis
strategi perusahaan untuk
mempertimbangkan pesaing  potensial,
struktur biaya, perluasan rencana dalam

industri, kemampuan perusahaan untuk
meneruskan  kenaikan biaya, kualitas
manajemen dan lain sebagainya; (3)
Analisis laporan keuangan dari suatu
perusahaan dan dibandingkan dengan
perusahaan lain; (4) variabel eksternal

seperti return sekuritas dan penilaian
obligasi. Dalam penelitian ini, financial
distress akan diprediksi dengan
menggunakan model Altman, Grover,
Springate dan Zmijewski.
METODE

Metode vyang digunakan dalam
penelitian ini adalah metode kuantitatif

dengan pendekatan deskriptif verifikatif yang
mana  dalam  penelitian  ini  akan
dideskripsikan mengenai kondisi financial
distress pada perusahaan properti di
Indonesia sebelum dan pasca pandemi
Covid-19. Data yang digunakan dalam
penelitian ini merupakan data sekunder yang
didapatkan melalui media online yakni
website resmi  Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id). Populasi dalam penelitian
ini adalah perusahaan sektor property, real
estate dan konstruksi yang terdaftar di BEI
sebanyak 25 perusahaan yang telah
menerbitkan laporan keuangan tahun 2020
yang telah diaudit.

Data dalam penelitian ini dianalisis
dengan alat analisis model financial distress,
kemudian  ditentukan  posisi  kondisi
perusahaan apakah berada dalam kondisi
financial distress atau tidak. Selanjutnya

kondisi tersebut diperbandingkan antara
sebelum dan saat pandemi Covid-19.
Pengujian dilaksanakan dengan

menggambarkan tingkat financial distress

perusahaan property dan real estate

menggunakan empat model analisis

financial distress yakni Altman Z-Score,

Grover, Springate dan Zmijewski.

Model  Altman  Modifikasi ~ Z-Score

(Altman, 1968; Burhanuddin & Amalia,

2015)

Z"=12X; + 1,4X, + 3,3X; + 0,6X,
+ 0,99X;

Dengan kriteria:

1) Jika nilai indeks Z" < 1,81 maka
perusahaan mengalami financial
distress;

2) Jika nilai indeks 1,81 < Z" < 2,99
termasuk grey area;

3) Jika nilai indeks Z" > 2,99 maka
perusahaan tidak mengalami
financial distress.

Model Grover (Sari, 2014)

G — Score = 1,65X; + 3,404X,

+ 1,061R0OA + 0,057
Dengan kriteria:

1) Jika nilai G < —0,02 maka
perusahaan mengalami financial
distress;

2) Jika nilaiG > 0,01 maka
perusahaan tidak mengalami
financial distress.

Model Springate
S =1,034+3,07B + 0,66C + 0,4D
Dengan kriteria:

1) Jika nilai §$ < 0,861 maka
perusahaan mengalami financial
distress;

2) Jika nilai §$> 0,861 maka
perusahaan tidak mengalami

financial distress.
Model Zmijewski
Z =-43—-45X, +57X, —0,004X;
Dengan kriteria:

1) Jika S >0 maka perusahaan
mengalami financial distress;

2) Jika S <0 maka perusahaan
tidak  mengalami  financial
distress.

HASIL

Hasil  pengujian terhadap 25
perusahaan sektor property, real estate dan
konstruksi  yang terdaftar di BEI
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menunjukkan bahwa statistik pada table,
menunjukkan bahwa  hasil analisis
menggunakan model Altman Modifikasi Z-
Score pada tahun 2018 terdapat 1 perusahaan
yang mengalami kesulitan keuangan dalam
tingkat ringan (grey area) yaitu PT Acset
Indonusa Tbk. Sedangkan 24 perusahaan
lainnya termasuk perusahaan yang sehat (non
financial distress).

Analisis menggunakan model Altman
Modifikasi Z-Score pada tahun 2019 terdapat
1 perusahaan mengalami kesulitan keuangan
(financial distress) yaitu PT Acset Indonusa
Tbk.. Sedangkan 24 perusahaan lainnya
termasuk perusahaan sehat (non financial
distress).

Kemudian pada tahun 2020 analisis
menggunakan model Altman Modifikasi Z-
Score menunjukkan seluruh perusahaan yang
dianalisis yaitu 25 perusahaan termasuk
perusahaan yang sehat (non financial
distress).

Hasil analisis dengan menggunakan
model Grover pada tahun 2018 menunjukkan

sebanyak 25 perusahaan yaitu seluruh
perusahaan yang dianalisis  termasuk
perusahaan yang sehat (non financial
distress).

Kemudian pada tahun 2019, dengan
menggunakan model Grover menunjukkan

sebanyak 25 perusahaan yaitu seluruh
perusahaan yang dianalisis  termasuk
perusahaan yang sehat (non financial
distress).

Sedangkan untuk tahun 2020, dengan
menggunakan model Grover menunjukkan
sebanyak 3 perusahaan mengalami kesulitan
keuangan (financial distress) yaitu PT Plaza
Indonesia Reality Tbk., PT Ristia Bintang
Mahkota Sejati Thk., dan PT Waskita Karya
(Persero) Tbk. . Sedangkan 22 perusahaan
lainnya termasuk perusahaan yang sehat (non
financial distress).

Hasil analisis dengan menggunakan
model  Springate pada tahun 2018
menunjukkan sebanyak 17  perusahaan
mengalami kesulitan keuangan (financial
distress) yaitu PT Acset Indonusa Thk., PT
Adhi Karya (Persero) Tbk., PT Bekasi Fajar
Industrial Estate Tbk., PT Bumi Serpong

Damai Tbk., PT Ciputra Development Tbk.,
PT Kawasan Industri Jababeka, PT Plaza
Indonesia Realty Tbk., PT PP Properti
Tbk., PT PP (Persero), PT Ristia Bintang
Mahkota Sejati Tbk., PT Kota Satu Properti
Tbk., PT Summarecon Agung Tbk., PT
Surya Semesta Internusa Tbk., PT
Totalindo Eka Persada Tbk., PT Wijaya
Karya (Persero) Tbk., dan PT Waskita
Karya (Persero) Tbk.. Sedangkan 8
perusahaan lainnya merupakan perusahaan
yang sehat (non financial distress)

Kemudian pada tahun 2019 dengan
menggunakan model Springate
menunjukkan 15 perusahaan mengalami
kesulitan keuangan (financial distress) yaitu
PT Adhi Karya (Persero) Tbk., PT Bekasi
Fajar Industrial Estate Tbk., PT Bumi
Serpong damai Tbk., PT Ciputra
Development Tbk., PT Kawasan Industri
Jababeka, PT PP Properti Tbk., PT PP
(Persero), PT Ristia Bintang Mahkota Sejati
Tbk., PT Jaya Sukses Makmur Sentosa
Tbk., PT Kota Satu Properti Tbk., PT
Summarecon Agung Tbk., PT Surya
Semesta Internusa Tbk., PT Totalindo Eka
Persada Tbk., PT Wijaya Karya (Persero)
Tbk., dan PT Waskita Karya (Persero)
Tbk.. Sedangkan 10 perusahaan lainnya
merupakan perusahaan yang sehat (non
financial distress).

Untuk  tahun dengan
menggunakan model Springate
menunjukkan 20 perusahaan mengalami
kesulitan keuangan (financial distress) yaitu
PT Adhi Karya (Persero) Tbk., PT Bekasi
Fajar Industrial Estate Tbk., PT Bumi
Serpong Damai  Tbk., PT Ciputra
Development Thk., PT Duta Pertiwi Tbk.,
PT Kawasan Industri Jajabeka, PT Plaza
Indonesia Realty Tbk., PT Properti Tbk.,
PT PP (Persero), PT Pakuwon Jati Thk., PT
Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk., PT
Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk., PT
Kota Satu Properti Tbk., PT Summarecon
Agung Tbk., PT Surya Semesta Internusa
Tbk., PT Totalindo Eka Persada Thk., PT
Urban Jakarta Properindo Thk., PT Wijaya
Karya Bangunan Gedung Tbk., PT Wijaya
Karya (Persero) Tbk., dan PT Waskita

2020
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Karya (Persero) Tbk.. Sedangkan 5
perusahaan lainnya merupakan perusahaan
yang sehat (non financial distress).

Hasil analisis dengan menggunakan
model  Zmijewski pada tahun 2018
menunjukkan  sebanyak 2  perusahaan
mengalami kesulitan keuangan (financial
distress) yaitu PT Acset indonusa Tbk. dan
PT Adhi Karya (Persero) Thk. . Sedangkan
23 perusahaan lainnya termasuk perusahaan
yang sehat (non financial distress).

Untuk analisis tahun 2019 dengan
menggunakan model Grover menunjukkan
sebanyak 3 perusahaan yang mengalami
kesulitan keuangan (financial distress) yaitu
PT Acset Indonusa Tbk., PT Adhi Karya
(Persero) Tbk., dan PT Waskita Karya
(Persero) Tbk.. Sedangkan 22 perusahaan
lainnya merupakan persahaan yang sehat
(non financial distress).

Kemudian untuk tahun 2020 dengan
menggunakan model Grover menunjukkan
sebanyak 2 perusahaan mengalami kesulitan
keuangan (financial distress) yaitu PT Adhi
Karya (Persero) Tbk., dan PT Waskita Karya
(Persero) Tbk.. Sedangkan 23 perusahaan
lainnya merupakan perusahaan yang sehat
(non financial distress).

Hasil tersebut apabila diringkas akan
tampak seperti pada tabel 2 berikut:

Berdasarkan Tabel 2 tersebut, dapat

disimpulkan bahwa daftar perusahaan yang

diperkirakan mengalami financial distress

karena pandemi covid

19 berdasarkan berbagai model prediksi

kebangkrutan yaitu:

Tabel 3. Daftar Perusahaan yang
Diperkirakan Mengalami Financial
Distress Karena Pandemi

Tabel 2. Ringkasan Hasil Pengujian
Financial Distress Terhadap
Perusahaan Sektor Property

Model Thn Distress Non Distress

Jml % Jml %

Altman 2018 | 1 | 4% | 24 96%

g"_gggr”ga“ 2019 | 1 | 4% | 24 96%

2020 | 0 0 25 100%
Grover 2018 0 0 25 100%
2019 | 0 0 25 100%
2020 | 3 | 12% | 22 88%
Springate 2018 | 17 | 68% 8 32%
2019 | 15 | 60% | 10 40%
2020 | 20 | 80% | 5 20%
Zmijewski | 2018 | 2 | 8% | 23 92%
2019 | 3 | 12% | 22 88%
2020 | 2 | 8w | 23 92%

Sumber: idx.co.id, 2021 (diolah)

Model

Analisis Nama Perusahaan

Altman -

Modifikasi

Z-Score
1. Pt Plaza Indonesia Realty Tbk Dan
Entitas Anak

Grover 2. Pt Ristia _Bintang Mahkota Sejati
Tbk Dan Entitas Anak
3. Pt Waskita Karya (Persero) Tbk
Dan Entitas Anak
1. Pt Duta Pertiwi Thk Dan Entitas
Anak
2. Pt Plaza Indonesia Realty Tbk Dan
Entitas Anak

Springate 3. Pt Pakuwon Jati Tbk Dan Entitas
Anak
4. Pt Urban Jakarta Propertindo Tbk
Dan Entitas Anak
5. Pt Wijaya Karya Bangunan
Gedung Thk Dan Entitas Anak

Zmijewski | -

PEMBAHASAN

Berdasarkan tabel pada sub-bab
hasil penelitian di atas diperoleh penjelasan
bahwa dengan menggunakan model Altman
Z-Score  menunjukkan  sebanyak 1
perusahaan mengalami financial distress
pada tahun 2018. Pada tahun 2019 terdapat
1 perusahaan yang mengalami financial
distress. Sedangkan tidak ada perusahaan
yang mengalami financial distress pada
tahun 2020.

Model Grover menunjukkan tahun
2018 dan 2019 tidak ada perusahaan yang
mengalami fnancial distress. Sedangkan
pada tahun 2020 terdapat 3 perusahaan
yang mengalami financial distress.

Model  Springate  menunjukkan
sebanyak 17 perusahaan mengalami
financial distress pada tahun 2018.

Sedangkan pada tahun 2019 terdapat 15
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perusahaan yang mengalami  financial
distress. Kemudian pada tahun 2020
sebanyak 20 perusahaan mengalami financial
distress.

Model Zmijewski menunjukkan pada
tahun 2018 sebanyak 2 perusahaan yang
mengalami financial distress. Pada tahun 209
terdapat 3 perusahaan mengalami financial
distress. Sedangkan di tahun 2020 terdapat 2
perusahaa mengalami financial distress.

Dari keempat model yang digunakan
untuk menganalisis terjadinya financial
distress pada suatu perusahaan menunjukkan
hasil yang berbeda, ini disebabkan oleh
perbedaan variabel yang digunakan untuk
mellihat keadaan keuangan suatu perusahaan.

Pada Model Grover dan Springate
menunjukkan terdapat beberapa perusahaan
yang mengalami financial distress pada
tahun 2020 sedangkan pada tahun 2019
perusahaan-perusahaan tersebut tidak
mengalami financial distress. Keadaan ini
mungkin disebabkan karena pandemi yang
masuk ke Indonesia sejak awal tahun 2020.
Model Grover menunjukkan terdapat 3
perusahaan yang mengalami distress pada
tahun 2020 sedangkan tidak mengalami
distress pada tahun 2019. Dengan pengujian
model Springate terdapat 5 perusahaan yang
mengalami distress pada tahun 2020 tetapi
tidak mengalami distress pada tahun 2019.

SIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis financial
distress dengan menggunakan keempat

model tersebut diperoleh kesimpulan sebagai
berikut : Analisis dengan Model Altman
Modifikasi Z-Score menunjukkan pada tahun
2018 sebesar 4% perusahaan mengalami
financial distress. Pada tahun 2019 terdapat
4% perusahaan mengalami financial distress.
Sedangkan pada tahun 2020 tidak ada
perusahaan yang mengalami financial
distress. Analisis dengan Model Grover
menunjukkan pada tahun 2018 dan tahun
2019 tidak ada perusahaan yang mengalami
financial distress. Sedangkan paa tahun 2020
seebsar 12% perusahaan mengalami financial
distress. Sebanyak 3 perusahaan yang
mengalami financial distress pada tahun

2020 tidak mengalami financial distess
pada tahun  2019. Keadaan ini
dimungkinkan  karena pandemi yang
melanda Indonesia di awal tahun 2020.
Analisis  dengan  Model  Springate
menunjukkan pada tahu 2018 sebesar 68%
perusahaan mengalami financial distress.
Pada tahun 2019 sebesar 60% perusahaan
yang mengalami  financial  distress.
Kemudian pada tahun 2020 sebesar 80%
perusahaan mengalami financia distress, 5
diantaranya tidak mengalami financial
distress pada tahun 2019. Keadaan ini
mungkin terjadi karena pandemi.

Analisis  menggunakan  model
Zmijewski menujukkan pada tahun 2018
sebesar 8%  perusahaan  mengalami
financial distress. Pada tahun 2019 sebesar
12% perusahaan yang mengalami financial
distress. Sedangkan pada tahun 2020
sebesar 8%  perusahaan  mengalami
financial distress.
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