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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan hasil prediksi financial distress antara model
Fulmer dan model Taffler serta menentukan model yang memiliki tingkat akurasi tertinggi dalam
memprediksi potensi kebangkrutan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Penelitian ini termasuk dalam penelitian kuantitaif dengan pendekatan komparatif.
Penelitian menggunakan data sekunder yang berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan.
Sampel diambil dengan menggunakan metode purposive sampling sebanyak 170 sampel pengolahan
data dilakukan dengan SPSS. Hasil penelitian menunjukkan model Taffler memiliki tingkat akurasi
sebesar 90,59% dengan tingkat error 9,41% dan model Fulmer memiliki tingkat akurasi sebesar
64,71% dengan tingkat error 35,29%. Berdasarkan hal tersebut, model Taffler merupakan model
yang paling akurat. Secara implikatif, hasil ini dapat menjadi dasar bagi manajemen perusahaan,
investor, dan regulator pasar modal dalam menggunakan model Taffler sebagai alat peringatan dini
(early warning system) untuk mengevaluasi keberlanjutan usaha dan meminimalkan risiko
kebangkrutan.

Kata Kunci: Model Fulmer, Model Taffler, Financial Distress.

ABSTRACT

This study aims to analyze the differences in financial distress prediction results between the Fulmer
model and the Taffler model and to determine which model has the highest level of accuracy in
predicting potential bankruptcy in property and real estate companies listed on the Indonesia Stock
Exchange. This research is classified as quantitative research with a comparative approach. The
study uses secondary data obtained from the companies’ annual financial statements. The sample
was selected using a purposive sampling method, resulting in 170 observations, and the data were
processed using SPSS. The results indicate that the Taffler model has an accuracy rate of 90.59%
with an error rate of 9.41%, while the Fulmer model shows an accuracy rate of 64.71% with an
error rate of 35.29%. Based on these findings, the Taffler model is considered the most accurate.
Implicatively, these results may serve as a basis for company management, investors, and capital
market regulators to utilize the Taffler model as an early warning system in evaluating business
sustainability and minimizing the risk of bankruptcy.

Keywords: Fulmer Model, Taffler Model, Financial Distress.

PENDAHULUAN

Secara umum tujuan utama perusahaan adalah menghasilkan keuntungan yang
memungkinkan entitas tersebut bertumbuh dan mempertahankan keberlanjutan
operasionalnya dalam jangka panjang. Dengan demikian perusahaan diharapkan tidak akan
dilikuidasi dan akan terus beroperasi. Namun dalam praktiknya, harapan dan tujuan tersebut
tidak selalu tercapai. Ketidakmampuan manajemen dalam mengelola dan mengoptimalkan
kinerja keuangan dapat menimbulkan tekanan finansial yang mengarah pada timbulnya
kondisi financial distress (Indriyanto & Izzati, 2022). Financial distress merupakan keadaan
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dimana suatu perusahaan mengalami kesulitan keuangan sebelum mengalami kebangkrutan
(Mahaningrum & Merkusiwati, 2020). Terjadinya financial distress merupakan kondisi
yang tidak diharapkan oleh perusahaan. Kesulitan keuangan yang muncul akan menjadi
pertimbangan serius bagi investor maupun kreditur dalam menanamkan modalnya. Oleh
karena itu diperlukan alat untuk memprediksi financial distress sebagai indikasi awal
terjadinya kebangkrutan dengan tepat (Susanti & Samara, 2021).

Untuk meminimalisir terjadinya kebangkrutan, perusahaan dapat mengawasi kondisi
keuangan dengan menggunakan teknik-teknik analisis keuangan. Informasi mengenai posisi
keuangan perusahaan dapat ditemukan dengan melihat laporan keuangan yang dikeluarkan
oleh perusahaan. Melakukan analisis laporan keuangan adalah metode yang dapat dilakukan
guna mengindentifikasi dan mengukur resiko kebangkrutan perusahaan (Purwaningsih &
Safitri, 2022). Dalam mendeteksi kebangkrutan pada suatu perusahaan, diperlukan suatu
alat atau model prediksi kebangkrutan. Model prediksi kebangkrutan yang dimaksud berupa
rumus-rumus tertentu dalam bidang akuntansi yang telah dikembangkan oleh para ahli
(Dewi & Juliarsa, 2025). Berbagai jenis model prediksi kebangkrutan banyak digunakan
oleh para peneliti, yaitu model Altman, Springate, Zmijewski, Grover, Fulmer, Taffler dan
lain-lain. Dalam penelitian ini, terdapat dua model prediksi kebangkrutan yang digunakan
yaitu model Fulmer dan model Taffler.

Perusahaan property merupakan perusahaan yang bergerak dibidang pembangunan
seperti apartemen, perumahan, perkantoran, pusat pembelanjaan dan sebagainya. Industri
dibidang property dan real estate diyakini sebagai salah satu investasi yang menjanjikan,
karena pada umumnya industry dibidang property dan real estate memiliki masa jangka
panjang dan akan berkembang sesuai dengan pertumbuhan ekonomi (Hadawiah et al.,
2025). Dimana sektor ini dipilih karena karakteristik industrinya yang padat modal dan
sensitive terhadap kondisi miskroekonomi, sehingga sangat rentan terhadap krisis
keuangan.

Merujuk pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Utami (2021), Wulandari
& Fauzi (2022) dan Hadawiah et al., (2025) yang membandingkan akurasi model Altman,
Grover, dan Zmijewski dalam memprediksi financial distress pada perusahaan properti dan
real estate. Berbeda dari ketiganya, penelitian ini menggunakan model Fulmer dan Taffler
yang belum digunakan dalam penelitian sebelumnya pada sektor properti. Dengan
membandingkan kedua model prediksi tersebut, diharapkan penelitian ini dapat
memberikan kontribusi bagi pengambil keputusan baik investor, manajemen perusahaan,
maupun regulator dalam menilai risiko financial distress yang lebih tepat dan kontekstual
serta dapat memberikan kontribusi baru dalam literatur akademik terkait perbandingan
model prediksi financial distress pada sektor property di Indonesia.

Dalam konteks teori ekonomi keuangan, fenomena financial distress dapat dijelaskan
melalui Trade-Off Theory, yaitu teori yang menjelaskan keseimbangan antara manfaat dan
biaya dari penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan. Menurut teori ini,
perusahaan akan terus menambah utang selama manfaat pajak dari penggunaan utang (tax
shield) masih lebih besar daripada risiko biaya kebangkrutan yang mungkin timbul (Hertanti
& Wardianto, 2022). Teori trade-off menegaskan bahwa kesalahan dalam mengelola
struktur modal dapat memperbesar kemungkinan perusahaan mengalami financial distress,
terutama bagi sektor industri yang memiliki karakteristik modal besar dan arus kas tidak
stabil seperti property dan real estate.

Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan model Fulmer dan Taffler serta
menentukan model mana yang lebih akurat dalam memprediksi financial distress pada
perusahaan sektor property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan paparan
masalah yang telah dijelaskan diatas, dan keterbatasan penelitian terdahulu yang umumnya
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hanya menggunakan beberapa dari banyaknya model prediksi menjadi salah satu alasan
penting bagi penulis untuk melakukan kajian perbandingan antara model Fulmer dan
Taffler.

METODOLOGI

Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian kuantitatif dengan pendekatan
komparatif. Hikmawati, (2020:123) data kuantitatif adalah data yang terdiri dari angka dan
dapat diukur. Data kuantitatif umumnya digunakan dalam analisis statistik. Pendekatan yang
dilakukan dalam penelitian ini adalah penelitian komparatif. Pendeketana komparatif
bertujuan untuk membandingkan model fulmer dan model taffler. Populasi dalam penelitian
ini adalah Perusahaan property dan real estate yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2020-2024. Metode pengambilan data menggunakan metode purposive
sampling yang mana peneliti menentukan sampel berdasarkan ketentuan yang diinginkan.
Jumlah sampel pada penelitian ini yakni sebanyak 34 perusahaan. Sumber data yang dipakai
dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang dikumpulkan langsung data laporan
keuangan tahunan Perusahaan. Metode pengumpulan data yang digunakan yakni metode
dokumentasi dan studi kepustakaan. Teknik analisis data pada penelitian ini yakni dengan
analisis deskriptif, uji normalitas, uji mann whitney, uji beda independent sampel t-test, uji
keakuratan dan type error.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis deskriptif merupakan analisis untuk menjelaskan data yang dipakai pada

penelitian ini dilihat dari nilai rata-rata (mean), minimum dan maximum.
Tabel 1. Uji Deskriptif Fulmer
Descriptive Statistics

N | Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
RETA 170 -428.263 4.806 -0.99267 @ 32.991775
STA 170 0.000 0.126 0.03173  0.021870
EBTTE 170 -2.493 0.055 -0.01326  0.191534
CFOTL 170 -1.819 1.487 0.12268 @ 0.357195
TLTA 170 -49.895 0.000 -0.37805 @ 3.823727
CLTA 170 0.043 1.479 0.43102 = 0.295007

LogFA 170 9.584 18.078 14.74659 @ 1.874104

WCTL 170 -123.573 15.035 0.50403 = 9.759546

TIE 170  -823.964 21.352 -2.05310  63.982981

Fulmer 170 -795.053 71.302 19.23007 72.307864

Sumber: Data Tahun 2026
Berdasarkan table 1 hasil analisis deskriptif terhadap skor Model Fulmer menunjukkan
nilai minimum sebesar -795,053 yang merepresentasikan kondisi keuangan perusahaan yang
sangat buruk serta berada dalam penilaian financial distress. Nilai maksimum 71,302
menunjukkan adanya perusahaan yang memiliki skor Fulmer sangat tinggi, mengindikasikan
struktur keuangan yang solid dan kemampuan yang kuat dalam mempertahankan
keberlanjutan operasional, sehingga risiko financial distress-nya relatif rendah. Nilai rata-rata
19,230 mencerminkan bahwa secara umum perusahaan dalam sampel berada pada posisi
keuangan yang cukup stabil. Standar deviasi 72,307 mengindikasikan adanya perbedaan yang
sangat besar dalam skor Fulmer antarperusahaan. Dari data diatas perusahaan yang
memperoleh H-Score tertinggi adalah Andalan Sakti Primaindo Tbk periode 2020 sedangkan
Natura City Developments periode 2020 yang memperoleh H-Score terendah.
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Tabel 2. Uji Deskriptif Taffler
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
EBTCL 170 -0.721 6.746 0.12234  0.566718
CACL 170 0.013 2.757 0.43524 0.423925
CLTA 170 0.003 0.114 0.03323  0.022741
STA 170 0.000 0.095 0.02395 0.016506

Taffler 170 -0.319 7.938 0.61475 0.723867
Sumber: Data Tahun 2026
Berdasarkan table 2 hasil analisis deskriptif terhadap Model Taffler menunjukkan
bahwa nilai minimum sebesar -0,319 mencerminkan adanya perusahaan yang berada dalam
kondisi berisiko tinggi mengalami financial distress. Nilai maksimum 7,938 menunjukkan
bahwa terdapat perusahaan dengan profil keuangan yang sangat kuat. T-Score terendah
tersebut diperoleh oleh Plaza Indonesia Realty Tbk. periode 2020. Sementara itu nilai terbesar
dari T-Score diperoleh Natura City Developments Tbk periode 2020. Nilai rata-rata 0,614
mengindikasikan bahwa secara umum perusahaan berada sedikit di atas ambang batas aman
sehingga mayoritas perusahaan tidak berada dalam kondisi distress. Standar deviasi 0,723
menunjukkan adanya variasi T-Score yang cukup besar antarperusahaan, mencerminkan
heterogenitas kinerja keuangan dalam industri.
Tabel 3 Uji Normalitas
Tests of Normality
Model Kolmogorov- Shapiro-Wilk
Smirnov*
Statistic Df = Sig. = Statistic Df | Sig.
Hasil Fulmer 0.460 170 0.001 0.150 170 0.001
Taffler 0.175 170 0.001 0.563 170 0.001
Sumber: Data Tahun 2026
Berdasarkan hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov, diperoleh nilai signifikansi
untuk model Fulmer dan model Taffler sebesar 0,001 yang seluruhnya lebih kecil dari 0,05.
Hal ini menunjukkan bahwa data kedua model tidak berdistribusi normal.
Tabel 4. Uji Mann Whitney
Test Statistics®

Hasil
Mann- 680.000
Whitney U
Wilcoxon W 15215.000
Z -15.195
Asymp. Sig. 0.001
(2-tailed)

Sumber: Data Tahun 2026

Uji Mann Whitney tergolong kedalam statistik non parametrik dan merupakan alternatif
dari Uji Independent Sampel t-Test jika data tidak normal. Berdasarkan hasil tabel 3 hasil Uji
Normalitas data tidak normal, maka dari itu Uji Mann Whitney digunakan untuk mengetahui
perbedaan mean dari model Fulmer dan model Taffler. Berdasarkan hasil analisis Mann
Whitney pada tabel diatas dapat disimpulkan bahwa ada perbedaan secara signifikan antara
model Fulmer dam model Taffler. Hasil ini dibuktikan dengan nilai asymp. Sig. (2-tailed)
sebesar 0,001 yang menunjukkan hasil tersebut lebih kecil dari 0,05.
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Tabel 5. Uji Independent Sampel t-Test
Independent Samples t-Test

Equal
variances
. . assumed
Finansial Equal
Distress q
variances
not
assumed

F

Sig.

T

9.598 0.002 3.356

3.356

Df

Sumber: Data Tahun 2026

Berdasarkan hasil dari analisis independent sample t-test pada tabel diatas, dapat
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara model fulmer dengan model
taffler dalam memprediksi financial distress. Hasil ini dibuktikan dengan nilai signifikansi (2-
tailed) adalah sebesar 0,001 pada model Fulmer dan sebesar 0,001 pada Taffler yang
menunjukkan hasil tersebut lebih kecil dari 0,05.
Tabel 6 Analisis Tingkat Akurasi

Model Tahun

2020
2021

2022
2023
2024
Total
2020
2021

2022
2023

2024
Total

Fulmer

Taffler

Sumber: Data Tahun 2026

Berdasarkan tabel tersebut disimpulkan bahwa secara keseluruhan model Fulmer
memiliki tingkat akurasi sebesar 64,71% dan model Taffler memiliki tingkat akurasi sebesar
90,59%. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model Taffler merupakan model yang
paling akurat dalam memprediksi financial distress dibandingkan dengan metode Fulmer pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2020-2024.
Tabel 7 Analisis Tingkat Error

Type Type
Model Tahun Error

I Error

17

2020 11 2

2021 12 0

Fulmer 2022 12 0
2023 13 0

2024 9 1

Total 57 3

Taffler 2020 2 0

338

Sig.
(2-
tailed)

0.001

169.034  0.001

Prediksi Akurasi (%)
Benar Salah Total Benar Salah
21 13 34  61.76 38.24
22 12 34  64.71 35.29
22 12 34  64.71 35.29
21 13 34  61.76 38.24
24 10 34 70.59 29.41
110 60 170  64.71 35.29
32 2 34 9412  5.88
30 4 34 8824 11.76
32 2 34 94,12 5.88
30 4 34 8824 11.76
30 4 34 8824 11.76
154 16 170  90.59 9.41

Type Type
Total Error  Error Total
1 17 (%)
(%) (%)

34 3235 5.88 38.24
34 35.29 0 35.29
34 35.29 0 35.29
34 38.24 0 38.24
34 2647 294 2941
170  33.53 1.76 35.29
34 5.88 0 5.88
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2021 3 1 34 882 294 11.76
2022 2 0 34 5.88 0 5.88
2023 4 0 34  11.76 0 11.76
2024 2 2 34 5.88 588 11.76
Total 13 3 170  7.65  1.76 941

Sumber: Data Tahun 2026
Berdasarkan table diatas, dapat disimpulkan bahwa total type error model fulmer sebesar
35,29% dengan type error 1 33,53% dan type error II 1,76% sedangkan untuk model taffler
memperoleh total type error sebesar 9,41% dengan type error I sebesar 7,65% dan type error
I sebesar 1,76%. Ini menunjukkan bahwa dalam memprediksi financial distress kedua model
ini masih memiliki kesalahan yang cukup banyak terkhusus type error I dalam memprediksi
pada kenyataanya financial distress tapi hasil prediksi non-financial distress.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil perhitungan tingkat potensi kebangkrutan perusahaan
menggunakan Model Fulmer dan Model Taffler, diperoleh temuan sebagai berikut:

1. Berdasarkan uji independent sampel t-Test menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan antara model fulmer dan taffler dalam memprediksi kebangkrutan pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dibuktikan
dengan nilai signifikansi (2-tailed) adalah sebesar 0,001 pada model Fulmer dan sebesar
0,001 untuk model Fulmer yang menunjukkan hasil tersebut lebih kecil dari 0,05.

2. Berdasarkan hasil uji akurasi yang dilakukan dengan membandingkan kondisi
perusahaan secara rill dengan jumlah sampel yang diteliti menunjukkan model
perhitungan yang memiliki tingkat keakuratan paling tinggi adalah model Taffler
dengan tingkat akurasi 90,59%.

Keterbatasan

Pada penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan, antara lain penelitian ini hanya
terbatas pada perusahaan property dan real estate di bursa efek indonesia yang diteliti
rentang waktu di tahun 2020-2024. Selain itu, penelitian ini hanya menggunakan dua model
prediksi financial distress.

Saran

Dengan adanya keterbatasan penelitian ini, diharapkan bagi peneliti selanjutnya untuk
menyajikan lebih baik lagi. Adapun saran yang diberikan yaitu peneliti selanjutnya dapat
menggunakan data dari sektor lain untuk penelitian seperti sektor pertanian, sektor
konsumen maupun sektor lain untuk memprediksi financial distress, selain itu juga dapat
mempertimbangkan data dari perusahaan lain yang tidak terdaftar pada Bursa Efek

Indonesia, memperluas rentang waktu penelitian, menggunakan seluruh model pada satu

sektor atau model prediksi yang lain seperti Ohlson, Shirata, CA Score, dan lainnya untuk

mengetahui model analisis prediksi kebangkrutan yang terbaik.
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