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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis komparasi tiga model prediksi financial distress, yaitu 

Springate, Zmijewski, dan Grover, pada PT Central Proteina Prima Tbk periode 2013–2024, serta 

melakukan forecasting kondisi keuangan periode 2025–2027 berdasarkan model yang terbukti paling 

akurat. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan 

keuangan tahunan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Akurasi model dievaluasi melalui 

kriteria ganda, yaitu tingkat akurasi klasifikasi dan koefisien Cohen's Kappa, dilengkapi metrik 

Sensitivity, Specificity, Precision, F1-Score, dan Matthews Correlation Coefficient. Perbedaan 

antarmodel diuji menggunakan Cochran's Q Test, sedangkan proyeksi keuangan dilakukan dengan 

analisis regresi tren linier melalui estimasi least square. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Model 

Springate dan Zmijewski memiliki akurasi memadai, masing-masing sebesar 75,00% (Kappa 0,5263) 

dan 91,67% (Kappa 0,8333), sedangkan Model Grover tidak memenuhi kriteria dengan akurasi 

66,67% (Kappa 0,3143). Uji Cochran's Q tidak menemukan perbedaan signifikan antarmodel 

(Q=3,500; p=0,1738). Model Zmijewski terbukti paling akurat dengan skor komposit tertinggi 

(0,8761). Hasil forecasting memproyeksikan PT Central Proteina Prima Tbk berada dalam kondisi 

non-distress hingga 2027. Penelitian ini berkontribusi dalam pemilihan model prediksi financial 

distress yang sesuai untuk sektor akuakultur. 

Kata Kunci: Financial Distress, Springate, Zmijewski, Grover, Forecasting. 

 

Abstract  
This study aims to compare three financial distress prediction models, namely Springate, Zmijewski, 

and Grover, applied to PT Central Proteina Prima Tbk during the 2013–2024 period, and to forecast 

the company's financial condition for 2025–2027 based on the most accurate model. This research 

employs a quantitative approach using secondary data in the form of annual financial statements 

obtained from the Indonesia Stock Exchange. Model accuracy was evaluated through dual criteria, 

namely classification accuracy and Cohen's Kappa coefficient, complemented by Sensitivity, 

Specificity, Precision, F1-Score, and Matthews Correlation Coefficient metrics. Differences among 

the models were tested using Cochran's Q Test, while financial projection was conducted through 

linear trend regression analysis with least square estimation. The results show that the Springate and 

Zmijewski models possess adequate accuracy, at 75.00% (Kappa 0.5263) and 91.67% (Kappa 

0.8333) respectively, whereas the Grover model failed to meet the criteria with an accuracy of 

66.67% (Kappa 0.3143). The Cochran's Q Test found no significant difference among the models 

(Q=3.500; p=0.1738). The Zmijewski model proved to be the most accurate, with the highest 

composite score (0.8761). The forecasting results project that PT Central Proteina Prima Tbk will 

remain in a non-distress condition through 2027. This study contributes to the selection of 

appropriate financial distress prediction models for the aquaculture sector. 
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PENDAHULUAN  

Memasuki pertengahan dekade 2020-an, tatanan perekonomian dunia terus mengalami 

transformasi fundamental yang menciptakan kondisi ketidakpastian tinggi bagi pelaku bisnis 

di berbagai negara, termasuk Indonesia. Kondisi ini dalam kajian manajemen strategis 

kontemporer sering diistilahkan sebagai lingkungan VUCA, sebuah akronim yang 

menggambarkan Volatility, Uncertainty, Complexity, dan Ambiguity. Terminologi ini 
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awalnya dikembangkan oleh U.S. Army War College untuk mendeskripsikan situasi 

geopolitik pasca era Perang Dingin, namun kemudian diadopsi secara meluas dalam konteks 

ekonomi dan bisnis untuk menggambarkan dinamika pasar yang penuh gejolak. Dalam 

ekosistem VUCA, kemampuan organisasi untuk melakukan adaptasi cepat terhadap 

perubahan menjadi determinan utama kelangsungan hidup korporasi (Bennett & Lemoine, 

2014). 

Karakteristik lingkungan VUCA dapat dijabarkan secara lebih komprehensif sebagai 

berikut. Volatility merujuk pada dinamika perubahan yang berlangsung cepat dan sulit 

diantisipasi dalam berbagai variabel ekonomi seperti fluktuasi kurs mata uang, pergerakan 

harga komoditas global, dan indeks pasar keuangan. Uncertainty menggambarkan rendahnya 

tingkat prediktabilitas dan tingginya elemen kejutan dari berbagai peristiwa ekonomi 

maupun politik global yang dapat muncul secara tiba-tiba. Complexity mencerminkan 

banyaknya variabel dan faktor yang saling berinteraksi dalam memengaruhi keputusan 

bisnis, mencakup interkoneksi antara pasar keuangan internasional, jaringan rantai pasok 

global, dan dinamika hubungan antar negara. Ambiguity menunjukkan ketidakjelasan dalam 

menginterpretasikan realitas pasar dan sinyal-sinyal ekonomi. Kombinasi keempat elemen 

ini menuntut entitas bisnis untuk mengembangkan ketangkasan strategis yang 

memungkinkan respons cepat terhadap perubahan kondisi eksternal yang tidak terduga 

(Bennett & Lemoine, 2014). 

Pasca guncangan dahsyat akibat pandemi Covid-19 yang melumpuhkan aktivitas 

ekonomi dan rantai pasok di berbagai belahan dunia serta memicu resesi ekonomi terburuk 

sejak era Depresi Besar tahun 1930-an, perekonomian global kini dihadapkan pada 

serangkaian tantangan baru yang tidak kalah kompleks. Konflik geopolitik yang terjadi 

antara Rusia dan Ukraina sejak Februari 2022 telah memicu krisis energi global yang 

berkepanjangan, khususnya di kawasan Eropa yang memiliki ketergantungan tinggi terhadap 

pasokan gas alam dari Rusia. Gangguan pada rantai pasok energi global tersebut kemudian 

memicu lonjakan inflasi yang mencapai level tertinggi dalam empat dekade terakhir, dengan 

tingkat inflasi tahunan di Amerika Serikat sempat mencapai angka 9,1% pada pertengahan 

tahun 2022, sementara kawasan Eropa mengalami inflasi dua digit untuk pertama kalinya 

sejak era krisis minyak tahun 1970-an (International Monetary Fund, 2023). 

Respons kebijakan moneter yang agresif dari bank sentral di berbagai negara maju, 

terutama Federal Reserve Amerika Serikat, telah memicu gelombang kenaikan suku bunga 

tertinggi dan tercepat dalam sejarah kebijakan moneter modern. Federal Reserve melakukan 

pengetatan moneter dengan menaikkan suku bunga acuan sebanyak sebelas kali berturut-

turut dalam kurun waktu enam belas bulan sejak Maret 2022, dari level mendekati nol 

hingga mencapai kisaran 5,25%-5,50% pada pertengahan tahun 2023, level tertinggi dalam 

lebih dari dua dekade. Lebih menantang lagi bagi pelaku ekonomi global adalah paradigma 

kebijakan baru yang dikenal sebagai higher for longer, di mana otoritas moneter Amerika 

Serikat mengisyaratkan bahwa suku bunga akan dipertahankan pada level tinggi untuk 

periode yang lebih panjang dari ekspektasi pasar guna memastikan inflasi benar-benar 

terkendali secara berkelanjutan. Paradigma ini berbeda secara fundamental dari antisipasi 

pasar sebelumnya yang memperkirakan penurunan suku bunga yang lebih cepat begitu 

inflasi mulai menunjukkan tanda-tanda moderasi (Dana Pensiun Bukit Asam, 2024). 

Kebijakan suku bunga tinggi di Amerika Serikat telah memicu volatilitas arus modal 

lintas negara yang signifikan dan memberikan tekanan substansial pada mata uang negara-

negara berkembang, termasuk Indonesia. Penguatan Dolar AS yang persisten sepanjang 

tahun 2023 dan berlanjut hingga 2024, dengan indeks DXY yang bergerak di atas level 105 

untuk sebagian besar periode tersebut, telah menyebabkan depresiasi signifikan pada nilai 

tukar Rupiah terhadap Dolar AS. Nilai tukar Rupiah bergerak dalam kisaran Rp 15.500 

hingga Rp 16.500 per Dolar AS sepanjang tahun 2024, jauh melemah dibandingkan level Rp 
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14.000-an yang berlaku sebelum pandemi Covid-19. Pelemahan nilai tukar ini membawa 

implikasi langsung dan signifikan terhadap struktur biaya perusahaan-perusahaan Indonesia 

yang memiliki ketergantungan tinggi pada komponen bahan baku impor (Bank Indonesia, 

2024). 

Di tengah turbulensi makroekonomi yang menantang tersebut, sektor agribisnis tetap 

memegang peranan vital sebagai tulang punggung perekonomian nasional yang strategis. 

Sektor ini tidak hanya berfungsi sebagai penyedia pangan bagi lebih dari 278 juta penduduk 

Indonesia yang tersebar di ribuan pulau, tetapi juga berperan sebagai katup pengaman sosial 

melalui penyerapan tenaga kerja yang masif di wilayah perdesaan dan pesisir. Berdasarkan 

data terkini dari Badan Pusat Statistik, sektor pertanian dalam arti luas yang mencakup sub-

sektor tanaman pangan, perkebunan, peternakan, perikanan, dan kehutanan, berkontribusi 

sekitar 12,5% terhadap Produk Domestik Bruto nasional pada tahun 2023 dan menyerap 

lebih dari 29% atau sekitar 38 juta orang dari total angkatan kerja Indonesia. Proporsi ini 

menjadikan sektor agribisnis sebagai penyerap tenaga kerja terbesar di Indonesia, 

melampaui sektor manufaktur yang hanya menyerap sekitar 14% angkatan kerja (Badan 

Pusat Statistik, 2024). 

Meskipun memiliki peran strategis, sektor agribisnis Indonesia memiliki karakteristik 

unik dengan tingkat kompleksitas dan kerentanan yang tinggi terhadap berbagai faktor 

eksternal yang sulit dikendalikan. Kompleksitas ini menjadikan perusahaan-perusahaan di 

sektor ini rentan terhadap masalah keuangan dan tekanan financial distress. Karakteristik 

pertama adalah sensitivitas yang sangat tinggi terhadap fluktuasi harga komoditas global 

yang ditentukan oleh dinamika penawaran dan permintaan di pasar internasional, di mana 

pelaku usaha domestik memiliki kemampuan yang sangat terbatas untuk memengaruhi 

harga. Karakteristik kedua adalah ketergantungan pada kondisi cuaca dan iklim yang tidak 

dapat diprediksi dengan akurasi tinggi, di mana fenomena seperti El Nino, La Nina, banjir, 

kekeringan, atau serangan hama dapat menghancurkan produksi dalam waktu singkat. 

Karakteristik ketiga adalah sifat produksi yang musiman dan memiliki siklus panjang, yang 

menyebabkan ketidaksesuaian waktu antara pengeluaran biaya produksi dan penerimaan 

pendapatan (Nurfajrina, Siregar, & Saptono, 2016). 

Dalam ekosistem agribisnis yang luas dan kompleks, sub-sektor perikanan memiliki 

peran sentral dalam pemenuhan kebutuhan protein hewani nasional yang terus meningkat 

seiring dengan pertumbuhan penduduk dan peningkatan kesejahteraan masyarakat. 

Indonesia sebagai negara kepulauan terbesar di dunia memiliki potensi perikanan yang 

sangat besar dan merupakan salah satu aset strategis nasional. Dengan garis pantai sepanjang 

lebih dari 81.000 kilometer yang merupakan terpanjang kedua di dunia setelah Kanada, luas 

wilayah perairan laut yang mencakup sekitar 5,8 juta kilometer persegi, serta ribuan pulau 

yang tersebar dari Sabang hingga Merauke, Indonesia memiliki potensi sumber daya 

perikanan yang sangat berlimpah baik dari perikanan tangkap maupun perikanan budidaya 

atau akuakultur (Kementerian Kelautan dan Perikanan, 2023). 

PT Central Proteina Prima Tbk (kode saham: CPRO) merupakan salah satu perusahaan 

akuakultur terintegrasi terbesar di Indonesia yang bergerak dalam industri budidaya udang 

dan produksi pakan ternak. Perjalanan bisnis CPRO dalam satu dekade terakhir 

mencerminkan dinamika yang sangat fluktuatif dan menjadi contoh menarik untuk dikaji 

dalam konteks financial distress. Perusahaan yang didirikan pada tahun 1980 ini sempat 

mengalami periode kejayaan dengan mencatatkan laba bersih sebesar Rp 1,2 triliun pada 

tahun 2013. Namun, kondisi keuangan perusahaan kemudian mengalami penurunan drastis 

dengan mencatatkan kerugian berturut-turut selama empat tahun dari 2014 hingga 2017. 

Puncak krisis terjadi pada tahun 2017 ketika perusahaan mencatatkan kerugian bersih 

sebesar Rp 2,64 triliun dan ekuitas negatif sebesar Rp 1,78 triliun, yang mengindikasikan 

kondisi financial distress yang sangat serius. 
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Menariknya, CPRO berhasil melakukan turnaround yang mengesankan pasca krisis 

tersebut. Pada tahun 2018, perusahaan mencatatkan laba bersih sebesar Rp 1,72 triliun 

meskipun kemudian kembali merugi pada tahun 2019. Titik balik yang lebih konsisten 

terjadi sejak tahun 2020, di mana perusahaan berhasil mencatatkan laba bersih secara 

berturut-turut hingga tahun 2024. Proses restrukturisasi utang yang berhasil dilaksanakan 

pada tahun 2021 menjadi katalis utama perbaikan struktur permodalan perusahaan, yang 

tercermin dari peningkatan signifikan nilai ekuitas dari kondisi negatif menjadi positif Rp 

3,57 triliun pada tahun 2024. Perjalanan CPRO dari kondisi distress hingga pemulihan ini 

menjadikannya objek studi kasus yang sangat relevan untuk menguji efektivitas berbagai 

model prediksi financial distress sebagai early warning system. 

 
Gambar  1 Tren Rasio TL/TA PT Central Proteina Prima Tbk Periode 2013-2014 

Sumber: Data diolah (2026) 

Berdasarkan gambar 1, karakteristik distres yang dialami CPRO memiliki corak yang 

sangat spesifik dan menjadi kunci untuk memahami dinamika perusahaan ini secara utuh. 

Akar permasalahan yang berulang tidak berdiri pada profitabilitas semata, melainkan pada 

struktur permodalan yang secara persisten tergantung pada utang dalam proporsi ekstrem. 

Sepanjang periode 2013–2024, rasio total kewajiban terhadap total aset (total liabilities to 

total assets) CPRO mencatat rata-rata sebesar 79,08%, jauh melampaui batas kewajaran 

struktur permodalan yang umum diterima dalam literatur manajemen keuangan. Bahkan 

pada tahun 2017, rasio ini mencapai puncaknya di angka 125,41%, sebuah kondisi technical 

insolvency di mana total kewajiban perusahaan melampaui total asetnya, menghasilkan 

posisi ekuitas negatif sebesar Rp 1,78 triliun. Pola debt-heavy ini terbagi dalam tiga fase 

yang saling bersambung: fase deteriorasi akut 2013–2017 dengan rata-rata rasio utang 

93,99%, fase krisis berlarut 2018–2020 dengan rata-rata 91,02%, dan fase pemulihan pasca-

Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) tahun 2021 hingga 2024 dengan rata-rata 

yang turun signifikan ke level 51,50% 

 
Gambar 2 Perkembangan Penjualan CPRO 2013-2024 

Sumber: Data diolah (2026) 

Gambar 2 memperlihatkan bahwa penjualan CPRO bergerak relatif stabil sepanjang 

periode penelitian dalam kisaran Rp 6,58 triliun hingga Rp 9,45 triliun, tanpa menunjukkan 
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tren penurunan yang tajam meskipun perusahaan mengalami krisis keuangan berat pada 

periode 2014-2017. Penjualan tertinggi justru tercatat pada tahun 2014 sebesar Rp 9,45 

triliun, yang merupakan tahun pertama perusahaan mengalami kerugian. Pola ini menjadi 

indikasi awal yang penting bahwa akar masalah financial distress pada CPRO tidak terletak 

pada kemampuan menghasilkan pendapatan operasional, melainkan pada faktor-faktor lain 

di luar aktivitas penjualan. Stabilitas pendapatan ini mencerminkan permintaan pasar yang 

konsisten terhadap produk udang dan pakan ternak CPRO. 

 
Gambar 3 Perkembangan Total Aset CPRO 2013-2024 

Sumber: Data diolah (2026) 

Gambar 3 menunjukkan kecenderungan penurunan total aset secara bertahap, dari titik 

tertinggi sebesar Rp 9,09 triliun pada tahun 2015 menjadi Rp 6,71 triliun pada tahun 2024. 

Penurunan ini mengindikasikan terjadinya kontraksi skala usaha dan penyusutan basis aset 

perusahaan sebagai konsekuensi dari periode kerugian beruntun yang menggerus kapasitas 

perusahaan. Setelah proses restrukturisasi pada tahun 2021, nilai total aset cenderung stabil 

di kisaran Rp 6,4 triliun hingga Rp 6,9 triliun, mencerminkan konsolidasi struktur aset pada 

level yang lebih ramping dan terkendali pasca pemulihan. 

 
Gambar  4 Perkembangan EBIT CPRO 2013-2024 

Sumber: Data diolah (2026) 

Gambar 4 memperlihatkan volatilitas EBIT yang sangat tajam sepanjang periode 

penelitian. EBIT terjun ke wilayah negatif selama empat tahun berturut-turut pada periode 

2014-2017, dengan titik terendah mencapai minus Rp 2,51 triliun pada tahun 2017. Hal ini 

menunjukkan bahwa pada periode krisis, perusahaan tidak hanya menanggung beban 

keuangan yang besar, tetapi kegiatan operasional intinya pun sudah mengalami kerugian. 

EBIT kemudian berbalik positif secara signifikan pada tahun 2018 dan mencapai puncaknya 

sebesar Rp 2,29 triliun pada tahun 2021, sebelum stabil pada level positif yang lebih moderat 

hingga tahun 2024. Pola pemulihan EBIT ini sejalan dengan keberhasilan perbaikan kinerja 

operasional pasca restrukturisasi. Berikut perkembangan laba/(rugi) bersih yang dialami 

CPRO selama periode tahun 2013 hingga tahun 2024. 
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Gambar 5 Perkembangan Laba/(Rugi) Bersih CPRO 2013-2024 

Sumber: Data diolah (2026) 

Gambar 5 menyajikan dinamika laba/(rugi) bersih yang menjadi dasar utama 

penentuan klasifikasi kondisi financial distress dalam penelitian ini. Gambar batang ini 

menampilkan kontras yang tegas antara periode kerugian (ditandai dengan batang berwarna 

merah) dan periode laba (batang berwarna hijau). Perusahaan mengalami kerugian pada lima 

tahun, yaitu 2014, 2015, 2016, 2017, dan 2019, dengan kerugian terdalam sebesar Rp 2,64 

triliun pada tahun 2017. Sementara itu, tujuh tahun lainnya mencatatkan laba positif. 

Fluktuasi yang dramatis ini, dari laba Rp 1,2 triliun pada 2013, anjlok ke titik terendah pada 

2017, lalu pulih dan stabil sejak 2020, menggambarkan siklus distress-recovery yang 

lengkap dalam satu perusahaan.  

Distribusi yang relatif seimbang antara observasi distress dan non-distress inilah yang 

menjadikan CPRO objek yang ideal untuk menguji ketepatan klasifikasi model prediksi. 

Berikut disajikan gambaran perkembangan total ekuitas yang dialami CPRO selama periode 

tahun 2013 hingga tahun 2024. 

 
Gambar 6 Perkembangan Total Ekuitas CPRO 2013-2024 

Sumber: Data diolah (2026) 

Gambar 6 memperlihatkan kondisi total ekuitas yang merupakan cerminan paling jelas 

dari tekanan struktur permodalan perusahaan. Akumulasi kerugian pada periode krisis 

menggerus ekuitas hingga mencapai nilai negatif sebesar Rp 1,78 triliun pada tahun 2017, 

sebuah kondisi yang mengindikasikan technical insolvency di mana kewajiban perusahaan 

melampaui asetnya. Titik balik yang dramatis terjadi setelah pelaksanaan restrukturisasi 

utang pada tahun 2021, di mana sebagian besar obligasi dikonversi menjadi ekuitas. 

Hasilnya, total ekuitas tumbuh secara konsisten dan signifikan hingga mencapai Rp 3,57 

triliun pada tahun 2024. Pemulihan ekuitas ini menjadi bukti keberhasilan perbaikan 

fundamental struktur permodalan CPRO. 

Berdasarkan kelima Gambar di atas, dapat ditarik benang merah yang konsisten 

mengenai pola keuangan CPRO. Peningkatan penjualan tidak selalu berbanding lurus 
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dengan peningkatan laba bersih, sebagaimana terlihat jelas pada tahun 2014 ketika penjualan 

meningkat menjadi Rp 9,45 triliun namun perusahaan tetap merugi Rp 389,9 miliar. Pola ini 

mengonfirmasi bahwa faktor utama penyebab financial distress pada CPRO bukan terletak 

pada kemampuan menghasilkan pendapatan, melainkan pada beban keuangan yang sangat 

tinggi akibat utang obligasi berdenominasi dolar AS yang membengkak seiring pelemahan 

nilai tukar Rupiah, serta wabah penyakit udang yang menurunkan profitabilitas operasional. 

Pola yang sama terlihat secara dramatis pada tahun 2018, di mana penjualan relatif 

stabil di Rp 7,39 triliun bersamaan dengan laba bersih yang berbalik positif menjadi Rp 1,72 

triliun. Pembalikan ini terjadi bukan semata karena peningkatan penjualan, tetapi terutama 

karena restrukturisasi utang besar-besaran yang mengonversi sebagian besar obligasi 

menjadi ekuitas, sehingga beban keuangan turun drastis. Fenomena ini menunjukkan bahwa 

hubungan antara omset, aset, dan laba bersih pada CPRO sangat dipengaruhi oleh dinamika 

struktur modal perusahaan, yang menjadi justifikasi kuat untuk menguji model-model 

prediksi financial distress yang memiliki sensitivitas berbeda terhadap rasio leverage, 

profitabilitas, dan likuiditas. 

Pola laba/rugi bersih yang fluktuatif sepanjang periode penelitian menunjukkan 

klasifikasi tegas kondisi aktual perusahaan. Lima tahun mengalami kerugian (2014, 2015, 

2016, 2017, dan 2019) yang diklasifikasikan sebagai DISTRESS berdasarkan kriteria laba 

bersih negatif, sedangkan tujuh tahun lainnya (2013, 2018, 2020, 2021, 2022, 2023, dan 

2024) tercatat dengan laba positif yang diklasifikasikan sebagai NON-DISTRESS. Distribusi 

yang relatif seimbang antara observasi distress dan non-distress dalam periode penelitian 

merupakan karakteristik yang menarik secara metodologis karena memberikan dasar empiris 

yang cukup untuk menguji ketepatan klasifikasi model-model prediksi financial distress. 

Untuk memprediksi kondisi financial distress secara dini, berbagai model prediksi 

telah dikembangkan dalam literatur akademik dan praktik bisnis. Model-model tersebut 

umumnya menggunakan kombinasi rasio-rasio keuangan yang diintegrasikan ke dalam 

formula matematis untuk menghasilkan skor komposit tunggal yang mengindikasikan 

tingkat risiko financial distress suatu perusahaan. Tiga model prediksi yang banyak 

digunakan dalam literatur dan praktik adalah Model Springate, Model Zmijewski, dan 

Model Grover. Model Springate dikembangkan oleh Gordon L.V. Springate pada tahun 

1978 di Kanada menggunakan teknik Multiple Discriminant Analysis (MDA) dengan 

sampel 40 perusahaan, menghasilkan formula yang menggunakan empat rasio keuangan 

dengan klaim akurasi awal sebesar 92,5%. Model Zmijewski dikembangkan oleh Mark E. 

Zmijewski pada tahun 1984 menggunakan teknik Probit Analysis dengan sampel 840 

perusahaan, menghasilkan formula yang menggunakan tiga rasio keuangan dengan fokus 

utama pada leverage dan klaim akurasi sebesar 94,9%. Model Grover dikembangkan oleh 

Jeffrey S. Grover pada tahun 2001 melalui pendesainan dan penilaian ulang terhadap Model 

Altman Z-Score, menggunakan tiga rasio keuangan yang merepresentasikan likuiditas, 

profitabilitas operasional, dan profitabilitas bersih (Springate, 1978; Zmijewski, 1984; 

Grover & Lavin, 2001). 

Penelitian ini secara spesifik tidak mengikutsertakan Model Altman Z-Score sebagai 

salah satu model yang dikomparasi. Pertimbangan utama keputusan ini didasarkan pada 

fakta bahwa Model Altman Z-Score original dikembangkan dengan sampel perusahaan 

manufaktur publik di Amerika Serikat dan secara teoretis dirancang khusus untuk sektor 

manufaktur. Variabel Sales/Total Assets (X₅) dalam Model Altman memiliki bias terhadap 

karakteristik perputaran aset perusahaan manufaktur yang berbeda secara substansial dengan 

karakteristik perusahaan akuakultur. PT Central Proteina Prima Tbk sebagai objek penelitian 

beroperasi di sektor agribisnis dengan karakteristik capital-intensive, biological asset-

dependent, dan commodity-driven, yang secara fundamental berbeda dengan karakteristik 

perusahaan manufaktur. Selain itu, dalam literatur prediksi financial distress di Indonesia, 
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telah berkembang konsensus bahwa Model Altman lebih tepat diaplikasikan pada sektor 

manufaktur, sementara untuk sektor non-manufaktur diperlukan model yang memiliki 

spesifikasi sektoral yang lebih sesuai (Yendrawati & Adiwafi, 2020; Boesday et al., 2025). 

Sebagai gantinya, Model Grover diikutsertakan dalam penelitian ini karena memiliki 

beberapa keunggulan komparatif yang relevan untuk konteks penelitian. Pertama, Model 

Grover dikembangkan sebagai penyempurnaan dari Model Altman dengan kalibrasi ulang 

menggunakan sampel yang lebih luas (70 perusahaan, 1982-1996), sehingga diharapkan 

memiliki validitas prediktif yang lebih baik dan portabilitas lintas sektor yang lebih tinggi. 

Kedua, Model Grover sepenuhnya berbasis data akuntansi dan tidak menggunakan variabel 

pasar saham, sehingga terhindar dari bias volatilitas pasar yang dapat memengaruhi hasil 

prediksi pada perusahaan dengan saham yang kurang likuid. Ketiga, Model Grover telah 

diaplikasikan dan teruji pada berbagai sektor industri di luar manufaktur, termasuk sektor 

jasa investasi dan sekuritas (Chandra et al., 2021), sektor teknologi (Lam, Lam, & Liew, 

2023), sektor consumer goods (Irman et al., 2022), dan sektor pertambangan batubara 

(Salimah & Yunita, 2020), yang menunjukkan portabilitas model lintas sektor. 

Perbedaan konstruksi statistik pada masing-masing model tersebut menghasilkan titik 

fokus struktural yang berbeda-beda pula, dan pemahaman terhadap perbedaan ini menjadi 

krusial dalam pemilihan model prediksi yang tepat. Model Springate dengan koefisien 

terbesar pada rasio EBIT terhadap total aset (koefisien 3,07) memberikan penekanan 

dominan pada dimensi profitabilitas operasional. Model Grover yang mengadopsi variabel 

serupa dengan koefisien 3,404 pada EBIT/TA juga berorientasi pada aspek profitabilitas dan 

efisiensi modal kerja. Sementara itu, Model Zmijewski dengan koefisien terbesar pada rasio 

total kewajiban terhadap total aset (koefisien +5,7) secara eksplisit menempatkan leverage 

atau kondisi utang sebagai variabel prediktor dominan. Perbedaan titik berat inilah yang 

menyebabkan sensitivitas ketiga model terhadap karakteristik keuangan perusahaan sasaran 

menjadi tidak seragam. Dengan kata lain, pemilihan model prediksi yang paling akurat untuk 

sebuah perusahaan bukanlah pertanyaan universal, melainkan bergantung pada kesesuaian 

struktural antara profil risiko perusahaan dengan variabel yang menjadi titik berat masing-

masing model. Bagi perusahaan dengan karakteristik distres yang berakar pada masalah 

permodalan seperti CPRO, model yang sensitivitasnya diarahkan pada dimensi utang secara 

teoretis akan menghasilkan prediksi yang lebih presisi dibandingkan model yang penekanan 

utamanya berada pada dimensi profitabilitas. 

Penelitian terdahulu yang membandingkan akurasi model-model prediksi financial 

distress di Indonesia menunjukkan hasil yang bervariasi dan kontekstual terhadap sektor 

industri yang diteliti. Yendrawati dan Adiwafi (2020) menemukan bahwa Model Altman 

memiliki akurasi tertinggi (88,44%) pada perusahaan sektor properti BEI. Wulandari dan 

Fauzi (2022) menemukan bahwa Model Grover paling akurat (99%) pada sektor real estate. 

Boesday et al. (2025) menemukan bahwa Model Altman paling sensitif untuk mendeteksi 

distress pada PT Waskita Karya. Sudrajat dan Wijayanti (2019) menemukan bahwa Model 

Grover lebih unggul (akurasi 85,14%) dibanding model lainnya pada sektor industri dasar 

dan kimia. Hastuti (2015) menemukan bahwa Model Grover memiliki akurasi tertinggi 

(91,30%) pada perusahaan manufaktur dengan tingkat error paling rendah. Harsanti, Jayanti, 

dan Hidayanti (2024) menemukan bahwa Model Springate paling akurat untuk perusahaan 

Consumer Non-Cyclicals dengan akurasi 69,56%. Variasi hasil ini menunjukkan bahwa 

pemilihan model prediksi tidak dapat dilakukan secara universal melainkan harus 

disesuaikan dengan karakteristik sektor industri dan kondisi spesifik perusahaan yang 

diteliti, sehingga komparasi lintas model pada konteks spesifik (single-case study) menjadi 

pendekatan yang berharga untuk memahami performa relatif setiap model. 

Selain kebutuhan komparasi akurasi model, pemangku kepentingan perusahaan juga 

membutuhkan proyeksi kondisi keuangan ke depan untuk perencanaan strategis. Forecasting 
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atau peramalan kondisi keuangan merupakan instrumen penting dalam manajemen risiko 

dan pengambilan keputusan investasi yang memungkinkan antisipasi kondisi keuangan di 

masa depan. Analisis regresi tren linier dengan estimasi least square telah diterapkan dalam 

berbagai penelitian untuk memproyeksikan rasio-rasio keuangan dan skor model prediksi di 

periode mendatang. Aliyah dan Putra (2022) menerapkan metode ini untuk memproyeksikan 

rasio Return on Asset (ROA), Beban Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO), 

dan Net Profit Margin (NPM) pada BPRS Harta Insan Karimah Cibitung untuk periode 5 

tahun ke depan. Hamin (2024) dan Lestari serta Sabila (2022) menggunakan metode serupa 

yang diperkaya dengan analisis skenario best case dan worst case untuk memproyeksikan 

kondisi keuangan PT Martina Berto Tbk dan PT TDI. Yunita, Mahesti, Sihaloho, dan 

Setyadi (2022) membandingkan metode moving average dengan least square dan 

menemukan bahwa least square menghasilkan tingkat kesalahan peramalan (MAPE) yang 

lebih rendah. 

Dalam konteks penelitian ini, integrasi antara komparasi model prediksi financial 

distress dengan forecasting kondisi keuangan menjadi pendekatan yang komprehensif dan 

bernilai praktis tinggi. Setelah mengidentifikasi model prediksi yang paling akurat untuk 

konteks CPRO, model terbaik tersebut digunakan sebagai basis untuk memproyeksikan 

kondisi keuangan perusahaan pada periode 2025-2027. Pendekatan ini memberikan 

informasi yang berguna bagi pemangku kepentingan, baik manajemen, investor, kreditor, 

regulator, maupun akademisi, untuk memahami tidak hanya kondisi keuangan historis 

CPRO tetapi juga prospek perusahaan di masa mendatang. 

Berdasarkan pemetaan terhadap penelitian-penelitian terdahulu, terdapat celah riset 

yang menjadi dasar keterbaruan (novelty) penelitian ini. Pertama dan utama, mayoritas 

penelitian prediksi financial distress yang ada selama ini berhenti pada tahap menghasilkan 

skor dan klasifikasi model, yang pada hakikatnya bersifat diagnostik retrospektif, yaitu 

hanya menilai kondisi perusahaan pada periode yang telah berlalu. Penelitian ini 

menawarkan keterbaruan dengan tidak berhenti pada output skor tersebut, melainkan 

melanjutkannya ke tahap forecasting menggunakan analisis regresi tren linier, sehingga skor 

model prediksi terbaik tidak lagi sekadar menjadi alat diagnosis melainkan bertransformasi 

menjadi instrumen early warning system yang bersifat prospektif dan berorientasi ke masa 

depan. Integrasi antara komparasi model prediksi dan proyeksi tren dalam satu kerangka 

analisis yang utuh inilah yang masih jarang ditemukan dalam literatur. Kedua, dari sisi objek 

penelitian, kajian financial distress pada sektor akuakultur masih sangat terbatas di 

Indonesia, karena mayoritas penelitian sejenis berfokus pada sektor manufaktur, perbankan, 

properti, dan pertambangan, sehingga penelitian pada PT Central Proteina Prima Tbk yang 

mengalami siklus distress-recovery yang lengkap memberikan kontribusi empiris yang khas. 

Ketiga, dari sisi metodologi, penelitian ini memperkuat evaluasi akurasi model tidak hanya 

melalui tingkat akurasi mentah sebagaimana lazim digunakan dalam penelitian terdahulu, 

tetapi juga melalui kombinasi metrik multidimensi seperti Cohen’s Kappa, Matthews 

Correlation Coefficient, dan F1-Score, serta uji perbedaan antarmodel menggunakan 

Cochran’s Q Test. Kombinasi ketiga aspek keterbaruan ini menjadikan penelitian ini 

memberikan kontribusi yang berbeda dari penelitian-penelitian sebelumnya, baik secara 

teoretis maupun praktis. 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul: “Analisis Komparasi Model Prediksi Financial Distress dan 

Forecasting Kondisi Keuangan pada PT Central Proteina Prima Tbk”. Penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan kontribusi teoretis melalui pengayaan literatur prediksi 

financial distress pada sektor akuakultur Indonesia, serta kontribusi praktis melalui 

rekomendasi model prediksi yang paling sesuai untuk konteks perusahaan akuakultur 

terintegrasi 
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METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian komparatif 

(comparative research). Pendekatan kuantitatif adalah pendekatan penelitian yang 

berlandaskan pada filsafat positivisme, yang menekankan pada pengujian teori melalui 

pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka-angka dan analisis data menggunakan 

prosedur statistik yang terstandarisasi. Menurut Sugiyono (2019), metode penelitian 

kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat 

positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, teknik 

pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random, pengumpulan data 

menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik dengan 

tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 

Penelitian komparatif adalah jenis penelitian yang bertujuan untuk membandingkan 

dua atau lebih fenomena, kelompok, atau kondisi untuk menemukan persamaan dan 

perbedaan di antara mereka. Dalam konteks penelitian ini, pendekatan komparatif digunakan 

untuk membandingkan kemampuan prediksi dari tiga model financial distress yaitu Model 

Springate, Model Zmijewski dan Model Grover dalam memprediksi kondisi kesulitan 

keuangan pada perusahaan sub-sektor perikanan dan pakan ternak yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Perbandingan dilakukan berdasarkan tingkat akurasi prediksi dan tingkat 

kesalahan (error rate) masing-masing model ketika diaplikasikan pada data empiris 

perusahaan sampel. 

Penelitian ini juga menggunakan pendekatan *ex post facto yang berarti "dari apa yang 

dilakukan sebelumnya". Pendekatan ex post facto adalah penelitian yang dilakukan setelah 

suatu kejadian terjadi, dimana peneliti tidak melakukan manipulasi terhadap variabel-

variabel penelitian. Dalam penelitian ini, data yang digunakan adalah data laporan keuangan 

historis perusahaan yang telah dipublikasikan, dan peneliti tidak memberikan perlakuan 

(treatment) apapun terhadap objek penelitian. Data historis tersebut dianalisis untuk 

mengevaluasi kemampuan prediksi model-model financial distress* terhadap kondisi 

kesulitan keuangan yang sebenarnya terjadi pada perusahaan-perusahaan tersebut (Sugiyono, 

2019). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Interpretasi Hasil Pengujian Hipotesis 1: Akurasi Model Springate 

Hasil pengujian Hipotesis 1 menunjukkan bahwa Model Springate memenuhi dual 

criteria akurasi dengan nilai Akurasi 75,00% dan Cohen's Kappa 0,5263 (kategori Moderate 

agreement). Kedua kriteria terpenuhi dengan margin positif, yaitu +5 poin persentase di atas 

threshold akurasi dan +0,12 poin di atas threshold Kappa. Temuan ini mengkonfirmasi 

bahwa Model Springate memiliki tingkat akurasi yang memadai untuk memprediksi kondisi 

financial distress pada PT Central Proteina Prima Tbk periode 2013-2024, sehingga H₁ 

diterima. 

Karakteristik kinerja Model Springate yang paling menonjol pada konteks CPRO 

adalah nilai Sensitivity yang mencapai 100,00%. Metrik ini menunjukkan bahwa Model 

Springate tidak pernah melewatkan kasus distress aktual sepanjang periode observasi. 

Kemampuan menangkap seluruh kasus distress ini bersumber dari struktur bobot model 

yang menempatkan komponen EBIT/Total Aset (koefisien 3,07) dan EBT/Current Liabilities 

(koefisien 0,66) sebagai penentu utama skor. Ketika CPRO memasuki fase krisis 2014-2017, 

kedua rasio ini merosot signifikan sehingga skor S turun di bawah cut-off 0,862 dan model 

secara konsisten mengklasifikasikan tahun-tahun tersebut sebagai distress. 

Trade-off dari sensitivitas tinggi Springate adalah nilai Specificity yang lebih rendah, 

yaitu 57,14%. Model menghasilkan tiga false positive pada tahun 2013, 2018, dan 2020, 
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yang secara aktual berada dalam kondisi non-distress namun dikategorikan distress oleh 

model. Ketiga tahun tersebut memiliki karakteristik kesamaan berupa laba bersih positif 

tetapi profitabilitas operasional (EBIT) masih di bawah rata-rata industri akuakultur. 

Springate yang menekankan sisi operasional cenderung menghukum kondisi tersebut 

sebagai distress, meskipun dari perspektif kondisi aktual (laba positif, ekuitas positif) 

perusahaan belum tergolong distress. 

Temuan penerimaan H₁ ini konsisten dengan tren penelitian terdahulu yang 

menempatkan Springate sebagai model dengan akurasi memadai lintas sektor. Priyanti dan 

Riharjo (2019) pada sektor pertambangan batubara mendapati akurasi Springate mencapai 

100%. Hastuti (2015) pada sektor manufaktur menemukan akurasi Springate sebesar 

73,33%. Harsanti, Aditya, dan Hidayanti (2024) pada sektor consumer non-cyclicals 

melaporkan akurasi Springate sebesar 69,56%. Pola akurasi Springate yang berkisar 69-

100% pada berbagai sektor menunjukkan bahwa model ini memiliki daya adaptif yang baik 

terhadap variasi karakteristik industri, dan temuan pada CPRO (75,00%) berada dalam 

rentang yang wajar. 

Meskipun demikian, penelitian ini juga menemukan bahwa Springate belum menjadi 

model dengan akurasi tertinggi pada kasus CPRO. Perbandingan skor komposit 

menempatkan Springate pada peringkat kedua di bawah Zmijewski. Interpretasi atas fakta 

ini adalah bahwa krisis CPRO tidak murni bersifat operasional, melainkan sebagian besar 

didorong oleh leverage yang tinggi dan restrukturisasi utang. Springate yang menekankan 

sisi profitabilitas operasional relatif kurang optimal menangkap dimensi leverage ini 

dibanding Zmijewski yang secara eksplisit memberi bobot terbesar pada rasio TL/TA. 

Implikasi praktis dari penerimaan H₁ adalah bahwa Model Springate dapat digunakan 

sebagai alat pendukung early warning system pada perusahaan akuakultur dengan 

karakteristik operasional yang tidak stabil. Kekuatan utama Springate berupa Sensitivity 

100% menjadikannya alat yang berharga untuk fungsi peringatan dini di mana prioritas 

manajemen adalah meminimalkan kemungkinan luput mendeteksi distress, meskipun harus 

menerima trade-off berupa false alarm yang lebih tinggi. Untuk kepentingan analisis 

komprehensif, Springate sebaiknya digunakan berdampingan dengan model berbasis 

leverage seperti Zmijewski untuk saling melengkapi. 

2. Interpretasi Hasil Pengujian Hipotesis 2: Akurasi Model Zmijewski 

Hasil pengujian Hipotesis 2 menunjukkan Model Zmijewski mencapai kinerja yang 

sangat unggul dengan Akurasi 91,67% dan Cohen's Kappa 0,8333 (kategori Almost Perfect 

agreement). Kedua kriteria terpenuhi dengan margin yang jauh melampaui threshold, yaitu 

+21,67 poin persentase di atas threshold akurasi dan +0,42 poin di atas threshold Kappa. 

Nilai Matthews Correlation Coefficient sebesar 0,8452 dan F1-Score sebesar 0,9091 

memperkuat validitas temuan ini. Dengan demikian, H₂ diterima dan Model Zmijewski 

terbukti memiliki akurasi yang memadai untuk memprediksi financial distress CPRO. 

Keunggulan Zmijewski pada kasus CPRO dapat dijelaskan dari tiga aspek utama. 

Pertama, dari sisi struktur model, Zmijewski memberi bobot dominan pada rasio Total 

Liabilities to Total Assets (TL/TA) dengan koefisien 5,7 yang merupakan koefisien terbesar 

dalam persamaan. Struktur bobot ini secara teoretis sangat sesuai dengan karakteristik krisis 

CPRO yang didorong oleh akumulasi utang jangka panjang sebagai akibat dari ekspansi 

kapasitas produksi yang terlalu agresif pada periode pra-krisis. Puncak leverage CPRO 

terjadi pada 2017 ketika TL/TA mencapai 1,25 (ekuitas negatif akibat akumulasi rugi), yang 

berhasil ditangkap dengan sempurna oleh Zmijewski dengan skor 4,5425 (jauh di atas cut-

off 0). 

Kedua, dari sisi metodologis, Zmijewski dikembangkan menggunakan probit analysis 

yang bersifat lebih robust terhadap pelanggaran asumsi normalitas multivariat dibanding 

pendekatan Multiple Discriminant Analysis (MDA) yang digunakan oleh Springate dan 
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Altman. Pendekatan probit tidak memerlukan asumsi normalitas variabel independen, 

sehingga lebih adaptif terhadap karakteristik data keuangan yang cenderung skewed. Hal ini 

terkonfirmasi dari hasil uji normalitas Jarque-Bera dan Kolmogorov-Smirnov pada 

penelitian ini yang menunjukkan bahwa distribusi skor Zmijewski tidak berdistribusi 

normal, namun kinerja klasifikasinya tetap unggul. 

Ketiga, dari sisi kesesuaian dengan pola pemulihan, fase turnaround CPRO 2020-2024 

yang ditandai oleh restrukturisasi utang melalui Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang 

(PKPU) tahun 2021 secara langsung tertangkap oleh Zmijewski. Restrukturisasi utang 

tersebut bermanifestasi dalam penurunan drastis rasio TL/TA dari 1,25 pada 2017 menjadi di 

bawah 0,60 pada 2021, dan model dengan bobot leverage yang dominan langsung 

menerjemahkan perubahan tersebut menjadi penurunan skor Zmijewski dari 4,5425 menjadi 

-2,6768 dalam periode empat tahun. Kepekaan model terhadap dimensi leverage ini menjadi 

kekuatan utamanya untuk kasus CPRO. 

Temuan superior Zmijewski pada penelitian ini sejalan dengan literatur pada sektor-

sektor yang didominasi karakteristik leverage-driven distress. Titin Nuraeni dkk. pada PT 

Bank Muamalat Indonesia menemukan Zmijewski sebagai model yang paling sesuai untuk 

lembaga keuangan syariah dengan struktur pembiayaan yang leverage-intensif. Sudrajat dan 

Wijayanti (2019) pada sektor industri dasar dan kimia menemukan Zmijewski dengan 

akurasi 79,73%. Yendrawati dan Adiwafi (2020) pada sektor property dan real estate 

menempatkan Zmijewski pada peringkat kedua setelah Altman. Konsistensi temuan lintas 

sektor ini memperkuat validitas eksternal Model Zmijewski, khususnya untuk perusahaan-

perusahaan dengan rasio leverage tinggi seperti CPRO. 

Implikasi teoretis dari penerimaan H₂ adalah bahwa relevansi Model Zmijewski untuk 

konteks industri Indonesia, khususnya sektor akuakultur, telah terkonfirmasi secara empiris. 

Struktur pembiayaan perusahaan akuakultur yang cenderung mengandalkan utang jangka 

panjang untuk pembiayaan tambak dan infrastruktur produksi membuat rasio leverage 

menjadi indikator kunci kesehatan keuangan. Zmijewski yang menempatkan leverage 

sebagai penentu utama skor secara natural cocok dengan realitas industri ini. Implikasi 

praktis untuk manajemen CPRO dan pemangku kepentingan adalah bahwa monitoring 

kesehatan keuangan sebaiknya menggunakan Model Zmijewski sebagai alat utama, dengan 

model lain sebagai pelengkap. 

3. Interpretasi Hasil Pengujian Hipotesis 3: Akurasi Model Grover 

Hasil pengujian Hipotesis 3 menunjukkan bahwa Model Grover tidak memenuhi dual 

criteria akurasi yang ditetapkan. Nilai Akurasi Grover sebesar 66,67% berada di bawah 

threshold 70% dengan defisit -3,33 poin persentase, dan nilai Cohen's Kappa sebesar 0,3143 

(kategori Fair agreement) berada di bawah threshold 0,41 dengan defisit -0,10 poin. Kedua 

kriteria gagal terpenuhi secara simultan, sehingga H₃ ditolak. Model Grover terbukti tidak 

memiliki akurasi yang memadai untuk memprediksi financial distress pada CPRO periode 

2013-2024. 

Penolakan H₃ menjadi temuan yang menarik karena bertentangan dengan sebagian 

literatur yang menempatkan Grover sebagai model dengan akurasi tinggi lintas sektor. 

Wulandari dan Fauzi (2022) pada sektor real estate dan properti menemukan akurasi Grover 

mencapai 99%. Sudrajat dan Wijayanti (2019) pada sektor industri dasar dan kimia 

melaporkan akurasi Grover sebesar 85,14%, yang merupakan tertinggi di antara tiga model 

yang dibandingkan. Fahma dan Setyaningsih (2020) pada sektor ritel juga menemukan 

kinerja kompetitif Grover. Namun, temuan penelitian ini menunjukkan bahwa keunggulan 

Grover tidak berlaku universal, dan terdapat sektor-sektor tertentu di mana Grover justru 

kurang optimal. 

Kelemahan struktural Model Grover untuk kasus CPRO dapat dijelaskan melalui 

analisis distribusi error yang asimetris. Error Tipe I (False Negative atau missed distress) 
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Grover mencapai 40,00%, jauh lebih tinggi dibanding Springate dan Zmijewski yang sama-

sama 0,00%. Angka ini berarti Grover melewatkan 2 dari 5 kasus distress aktual, yaitu tahun 

2014 dan 2015 yang merupakan tahap awal krisis CPRO. Pada kedua tahun tersebut, 

kerugian CPRO sebagian besar berasal dari beban bunga utang dan kerugian non-

operasional (misalnya kerugian selisih kurs, penurunan nilai aset biologis), bukan dari 

operasional inti. Konsekuensinya, EBIT/TA masih relatif positif dan rasio ROA belum 

menunjukkan penurunan dramatis. 

Karena struktur Model Grover memberi bobot terbesar pada komponen EBIT/TA 

(koefisien 3,404 sebagai variabel utama), model ini menjadi sangat sensitif terhadap kondisi 

operasional inti namun kurang peka terhadap masalah non-operasional. Ketika distress 

didorong oleh beban bunga tinggi atau kerugian non-operasional lain, sinyal distress tidak 

sampai ke model Grover karena EBIT/TA masih terjaga positif. Karakteristik ini menjadi 

kelemahan fundamental untuk fungsi early warning karena melewatkan kasus distress pada 

tahap awal di mana intervensi manajerial masih dapat efektif. 

Perbedaan kinerja Grover antar sektor dapat dijelaskan dari sisi karakteristik pola 

distress. Sektor real estate dan properti cenderung memiliki struktur aset yang relatif stabil 

dengan komponen modal kerja yang dapat diprediksi, sehingga Grover yang menekankan 

kombinasi Working Capital/TA dan EBIT/TA bekerja optimal. Sektor industri dasar dan 

kimia memiliki siklus produksi yang lebih linier dengan margin operasional yang cenderung 

stabil, sehingga variasi EBIT/TA menjadi indikator yang cukup untuk deteksi distress. 

Sebaliknya, sektor akuakultur seperti CPRO memiliki struktur biaya yang sangat 

dipengaruhi faktor eksternal seperti wabah penyakit udang (misalnya kasus EMS/AHPND 

2014-2016), fluktuasi harga komoditas global, dan volatilitas nilai tukar, yang membuat pola 

distress lebih kompleks dan tidak sepenuhnya tercermin dalam rasio operasional inti. 

Nilai Sensitivity Grover yang hanya 60,00% (dibanding 100,00% pada Springate dan 

Zmijewski) menegaskan kelemahan model ini dalam menangkap kasus distress. Sementara 

itu, nilai Specificity Grover sebesar 71,43% memang relatif baik, namun untuk fungsi early 

warning, prioritas utama adalah tinggi Sensitivity karena konsekuensi missed distress jauh 

lebih besar daripada false alarm. Manajemen yang mengandalkan Grover untuk monitoring 

kesehatan keuangan berisiko baru menyadari kondisi distress ketika situasi sudah memburuk 

secara signifikan. 

Penolakan H₃ memberi kontribusi ilmiah penting berupa peringatan terhadap 

generalisasi berlebihan atas superioritas suatu model prediksi financial distress. Pemilihan 

model tidak dapat didasarkan semata-mata pada reputasi model tersebut di literatur global, 

melainkan harus mempertimbangkan karakteristik dominan dari proses distress di sektor 

yang dianalisis. Untuk sektor akuakultur Indonesia dengan dominasi leverage-driven distress 

dan pengaruh faktor eksternal yang kuat, Model Grover bukan pilihan yang optimal 

meskipun strukturnya sederhana dan mudah dihitung. Rekomendasi metodologis dari 

temuan ini adalah pentingnya melakukan validasi lokal untuk setiap model prediksi sebelum 

diaplikasikan pada konteks industri yang spesifik. 

4. Interpretasi Hasil Pengujian Hipotesis 4: Uji Beda Antar Model 

Hasil pengujian Hipotesis 4 dengan Cochran's Q Test menghasilkan Q-Statistic sebesar 

3,500 dengan p-value 0,1738 yang lebih besar dari α = 0,05. Nilai Q juga lebih kecil dari 

Chi-square critical 5,991 untuk df = 2 pada α = 0,05. Dengan demikian, H₀ diterima dan H₄ 

ditolak. Uji pendukung Kruskal-Wallis menghasilkan H-statistic 3,7222 dengan p-value 

0,1555 yang juga tidak signifikan pada α = 0,05. Kedua uji secara konsisten menunjukkan 

bahwa perbedaan akurasi antar model tidak mencapai signifikansi statistik formal, meskipun 

terdapat selisih akurasi numerik yang cukup substansial (75,00% vs 91,67% vs 66,67%, 

dengan rentang maksimum 25 poin persentase). 
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Penolakan H₄ ini memerlukan interpretasi hati-hati karena tidak dapat diartikan 

sebagai kesetaraan praktis antar ketiga model. Terdapat tiga sumber penyebab utama 

penolakan yang perlu dijelaskan. Pertama, keterbatasan statistical power. Ukuran sampel 

penelitian ini adalah n = 12 observasi tahunan, yang tergolong sangat kecil untuk uji beda 

tiga kelompok. Cochran's Q Test membutuhkan derajat bebas yang memadai untuk 

mencapai signifikansi, dan dengan df = 2 pada n = 12, distribusi sampling dari statistik Q 

menjadi kasar sehingga hanya mampu mendeteksi perbedaan yang sangat ekstrem. 

Penelitian terdahulu yang menemukan perbedaan signifikan antar model umumnya 

menggunakan sampel jauh lebih besar, di atas 50 observasi cross-sectional. 

Kedua, konvergensi klasifikasi pada kasus-kasus ekstrem. Meskipun akurasi tiga 

model berbeda secara numerik, ketika ditelusuri pada level observasi individual, ketiga 

model cenderung sepakat pada kasus-kasus ekstrem. Ketiga model sama-sama benar 

mengklasifikasikan tahun-tahun jelas distress (2016, 2017) dan jelas non-distress (2019, 

2021, 2022, 2023, 2024). Perbedaan hanya muncul pada kasus-kasus ambigu (2013, 2014, 

2015, 2018, 2020) di mana model memberi klasifikasi berbeda. Konvergensi pada mayoritas 

observasi ini yang menyebabkan Cochran's Q tidak mencapai signifikansi meskipun total 

akurasi berbeda. 

Ketiga, sifat data time-series versus cross-sectional. Model prediksi financial distress 

umumnya divalidasi pada data cross-sectional (banyak perusahaan pada satu titik waktu) di 

mana variasi antar unit memberi statistical power yang lebih tinggi. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan single-case time-series (satu perusahaan selama 12 tahun) yang 

memiliki karakteristik autokorelasi antar observasi. Konsekuensi metodologisnya, uji beda 

formal menjadi kurang sensitif dibanding aplikasi standar. 

Meskipun H₄ ditolak secara statistik, temuan ini tidak menghilangkan makna praktis 

dari selisih akurasi numerik. Manajemen, kreditor, dan investor yang berkepentingan dengan 

monitoring CPRO tetap memiliki dasar rasional untuk memilih Model Zmijewski dibanding 

Grover, karena akurasi 91,67% jelas memberi hasil prediksi yang lebih dapat diandalkan 

dibanding 66,67% dalam pengambilan keputusan konkret. Perbedaan sebesar 25 poin 

persentase memiliki konsekuensi ekonomi yang nyata meskipun tidak signifikan secara 

statistik formal pada sampel n = 12. 

Konsistensi temuan antara Cochran's Q dan Kruskal-Wallis memperkuat reliabilitas 

kesimpulan. Kedua uji menggunakan pendekatan yang berbeda: Cochran's Q 

membandingkan klasifikasi biner sedangkan Kruskal-Wallis membandingkan distribusi skor 

mentah, namun keduanya sampai pada kesimpulan yang sama bahwa perbedaan tidak 

signifikan pada α = 0,05. Kondisi ini memberi indikasi kuat bahwa penolakan H₄ bukan 

artefak dari pilihan uji tertentu, melainkan konsekuensi fundamental dari ukuran sampel 

kecil. Penelitian lanjutan dengan sampel multi-perusahaan sektor akuakultur akan 

memberikan power yang lebih memadai untuk uji beda formal. 

5. Interpretasi Hasil Pengujian Hipotesis 5: Model Terbaik Berdasarkan Skor 

Komposit 

Hasil pengujian Hipotesis 5 menetapkan Model Zmijewski sebagai model terbaik 

dengan Skor Komposit sebesar 0,8761, yang jauh melampaui Springate (0,6608) dan Grover 

(0,4738). Selisih Zmijewski terhadap Springate sebesar 0,2153 poin (32,6% lebih tinggi 

secara relatif), sedangkan selisih terhadap Grover mencapai 0,4023 poin (84,9% lebih 

tinggi). Dengan margin superioritas yang sangat lebar ini, H₅ diterima dan Zmijewski secara 

konklusif menjadi model prediksi financial distress terbaik untuk CPRO. 

Penggunaan skor komposit sebagai kriteria penentuan model terbaik dalam penelitian 

ini merupakan pilihan metodologis yang dilandasi kebutuhan akan penilaian holistik. Skor 

Komposit dihitung sebagai rata-rata empat metrik utama, yaitu Akurasi, Cohen's Kappa, 

Matthews Correlation Coefficient (MCC), dan F1-Score. Pendekatan ini mengatasi 
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kelemahan penggunaan metrik tunggal yang sering dijumpai dalam literatur. Akurasi tunggal 

dapat menyesatkan pada dataset dengan class imbalance. Kappa tunggal menangkap chance 

agreement namun tidak menampilkan aspek precision-recall. MCC unggul untuk kelas tidak 

seimbang namun kurang intuitif. F1 menyeimbangkan precision dan recall namun 

mengabaikan true negative. Kombinasi keempatnya memberikan penilaian yang lebih 

robust. 

Keunggulan Zmijewski pada seluruh empat metrik komponen memperkuat keputusan 

model terbaik ini. Akurasi Zmijewski (91,67%) adalah tertinggi. Cohen's Kappa Zmijewski 

(0,8333) berada dalam kategori Almost Perfect, jauh di atas Moderate agreement Springate 

(0,5263) dan Fair agreement Grover (0,3143). MCC Zmijewski (0,8452) menunjukkan 

korelasi prediksi sangat kuat. F1-Score Zmijewski (0,9091) menunjukkan keseimbangan 

precision-recall yang sangat baik. Konsistensi dominasi Zmijewski pada seluruh metrik 

menghilangkan kemungkinan bias metodologis dan memberi keyakinan tinggi atas hasil 

ranking. 

Temuan superioritas Zmijewski pada penelitian ini sejalan dengan tren beberapa 

penelitian terdahulu yang menempatkan Zmijewski sebagai model unggul untuk perusahaan 

dengan struktur leverage-intensive. Titin Nuraeni dkk. mendukung superioritas Zmijewski 

untuk lembaga keuangan syariah. Sudrajat dan Wijayanti (2019) menempatkan Zmijewski 

pada peringkat kedua setelah Grover pada sektor industri dasar. Namun demikian, terdapat 

juga penelitian yang menunjukkan hasil berbeda, di mana Springate atau Altman lebih 

unggul, seperti Wulandari dan Fauzi (2022) yang mengunggulkan Grover pada real estate, 

dan Harsanti dkk. (2024) yang mengunggulkan Springate pada consumer non-cyclicals. 

Variasi hasil lintas sektor ini memperkuat kesimpulan penelitian ini bahwa pemilihan model 

prediksi harus dilakukan secara kontekstual berdasarkan karakteristik industri. 

Model Zmijewski merupakan satu-satunya di antara ketiga model yang diuji yang 

menempatkan rasio total kewajiban terhadap total aset sebagai variabel prediktor dominan, 

dengan koefisien positif terbesar sebesar +5,7. Konstruksi ini secara langsung merefleksikan 

asumsi teoretis Zmijewski (1984) bahwa struktur utang merupakan indikator paling sensitif 

terhadap probabilitas kebangkrutan perusahaan. Sebaliknya, Model Springate dan Grover 

memberikan bobot dominan pada rasio EBIT terhadap total aset, dengan koefisien masing-

masing 3,07 dan 3,404, sehingga sensitivitas utama kedua model tersebut terarah pada 

dimensi profitabilitas operasional. Konsekuensinya, ketika sebuah perusahaan mengalami 

tekanan yang bersumber terutama dari struktur utang alih-alih penurunan profitabilitas, 

kemampuan Springate dan Grover untuk menangkap sinyal distres menjadi kurang optimal. 

Dimensi metodologis merujuk pada pendekatan probit yang tidak memerlukan asumsi 

normalitas multivariat sehingga lebih adaptif terhadap data keuangan yang skewed. Dimensi 

historis merujuk pada kesesuaian model dengan pola pemulihan CPRO yang didorong 

restrukturisasi utang PKPU 2021, di mana pengurangan leverage berhasil ditangkap dengan 

sangat responsif oleh Zmijewski. 

Implikasi praktis dari penerimaan H₅ sangat substansial untuk berbagai kelompok 

pemangku kepentingan. Bagi manajemen CPRO, Zmijewski direkomendasikan sebagai alat 

utama monitoring kesehatan keuangan bulanan dan kuartalan, dengan threshold cut-off 0 

sebagai batas siaga. Bagi kreditor perbankan dan bond holder, Zmijewski dapat digunakan 

sebagai basis untuk penetapan kebijakan credit risk premium dan kovenan pembiayaan. Bagi 

investor pasar modal, skor Zmijewski dapat menjadi salah satu indikator dalam analisis 

fundamental sebelum keputusan pembelian saham CPRO. Bagi regulator dan Otoritas Jasa 

Keuangan, hasil ini memberikan basis untuk mengembangkan sistem early warning sektoral 

untuk akuakultur. 

Kontribusi teoretis dari penerimaan H₅ adalah penguatan literatur bahwa spesifikasi 

model prediksi financial distress bersifat sector-specific. Tidak terdapat satu model universal 
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yang optimal untuk seluruh sektor. Penelitian ini menambah bukti empiris untuk sektor 

akuakultur Indonesia bahwa Zmijewski adalah pilihan yang superior. Generalisasi lebih luas 

atas temuan ini memerlukan validasi pada penelitian multi-perusahaan sektor akuakultur, 

namun hasil studi kasus CPRO sudah memberi indikasi kuat sebagai starting point. 

6. Interpretasi Hasil Pengujian Hipotesis 6: Forecasting Kondisi Keuangan 2025-2027 

Hasil pengujian Hipotesis 6 menunjukkan bahwa berdasarkan forecasting dengan 

analisis regresi tren linear dan estimasi least square terhadap skor Zmijewski, PT Central 

Proteina Prima Tbk diproyeksikan berada dalam kondisi non-distress pada seluruh periode 

proyeksi 2025-2027. Proyeksi skor Zmijewski secara berturut-turut menunjukkan nilai -

1,9141 untuk 2025, -2,2344 untuk 2026, dan -2,5547 untuk 2027. Ketiga nilai proyeksi 

berada jauh di bawah cut-off distress 0 dan menunjukkan tren yang semakin menjauh dari 

zona distress. Dengan demikian, H₆ diterima. 

Persamaan tren yang diperoleh adalah Y = 0,1676 + (-0,1601)X dengan intercept 

0,1676 dan slope -0,1601. Slope negatif ini mengindikasikan tren penurunan skor Zmijewski 

secara konsisten dari waktu ke waktu sepanjang periode observasi 2013-2024. Interpretasi 

arah tren memerlukan perhatian khusus karena Zmijewski memiliki logika interpretasi yang 

terbalik dibanding sebagian model prediksi lain. Pada Zmijewski, skor yang lebih tinggi 

menunjukkan risiko distress yang lebih tinggi, sedangkan skor yang lebih rendah (bahkan 

negatif) menunjukkan kondisi keuangan yang lebih sehat. Oleh karena itu, slope negatif pada 

persamaan tren justru merupakan sinyal positif yang menunjukkan pergerakan CPRO 

menjauh dari zona distress menuju kondisi yang lebih sehat. 

Secara substantif, tren pemulihan yang tertangkap oleh persamaan ini merupakan 

cerminan dari akumulasi dampak strategi turnaround yang berhasil dilaksanakan oleh 

manajemen CPRO. Momen kunci dalam turnaround tersebut adalah proses PKPU tahun 

2021 yang menghasilkan restrukturisasi utang komprehensif, konversi sebagian utang 

menjadi ekuitas, dan penurunan drastis rasio leverage. Selain restrukturisasi finansial, 

manajemen CPRO juga melakukan penyehatan operasional melalui pemulihan produktivitas 

tambak pasca-wabah, diversifikasi produk (dari fokus udang beku menjadi mencakup pakan 

udang, benih, dan produk olahan), serta perbaikan tata kelola perusahaan. Kombinasi 

langkah-langkah ini yang membuat pemulihan CPRO menjadi berkelanjutan dan tertangkap 

dalam tren linear. 

Meskipun H₆ diterima, kualitas fit dari model tren perlu dijelaskan secara transparan. 

Nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,3190 atau 31,90% termasuk dalam kategori fit 

lemah menurut kriteria umum interpretasi R² pada analisis regresi (Ghozali, 2018). Angka 

ini berarti hanya 31,90% variabilitas skor Zmijewski yang dapat dijelaskan oleh tren linear 

waktu, sedangkan 68,10% sisanya disebabkan oleh faktor-faktor lain di luar tren waktu. 

Interpretasi yang jujur atas nilai R² lemah ini menjadi bagian penting dari validitas ilmiah 

penelitian. 

Penyebab fit lemah dapat dijelaskan dari karakteristik data skor Zmijewski CPRO 

yang tidak murni linear. Data mengandung pola siklus distress-recovery yang sangat 

ekstrem, dengan lonjakan ke 4,5425 pada 2017 sebagai puncak krisis, kemudian jatuh 

dramatis ke -2,6768 pada 2021 sebagai puncak pemulihan awal, sebelum stabil di kisaran -

1,5 hingga -1,9 pada 2022-2024. Pola siklus dengan amplitudo besar seperti ini sulit 

ditangkap oleh model tren linear yang mengasumsikan pergerakan monotonik. Residual 

terbesar terjadi pada 2017 sebagai puncak krisis dan 2021 sebagai titik balik pemulihan, 

yang wajar mengingat kedua tahun tersebut adalah outlier alami dalam siklus distress-

recovery. 

Implikasi metodologis dari R² lemah adalah bahwa hasil forecasting perlu 

diinterpretasikan sebagai proyeksi indikatif yang mengasumsikan kontinuitas tren pemulihan 

terkini (2021-2024), bukan sebagai prediksi presisi tinggi. Terdapat risiko proyeksi terlalu 
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optimistis jika muncul shock eksternal baru yang belum tertangkap dalam data historis. 

Beberapa risiko potensial meliputi wabah penyakit udang varian baru (seperti kasus 

EMS/AHPND 2014 atau White Feces Disease pada tahun-tahun berikutnya), krisis ekonomi 

global yang mempengaruhi permintaan ekspor udang, fluktuasi ekstrem harga komoditas 

atau nilai tukar, perubahan regulasi ekspor dari negara-negara tujuan, atau bencana alam 

yang berdampak pada infrastruktur tambak. Ketidakpastian ini menjadi bagian dari 

keterbatasan penelitian yang perlu diakui. 

Meskipun demikian, arah proyeksi (skor Zmijewski bergerak semakin negatif) 

memiliki validitas yang cukup untuk kepentingan first-approximation forecasting. 

Konsistensi arah tren dengan realitas fundamental CPRO (restrukturisasi PKPU 2021, 

pemulihan operasional 2022-2024, penguatan modal kerja) memperkuat kepercayaan bahwa 

proyeksi non-distress untuk 2025-2027 adalah skenario base case yang wajar. Pemangku 

kepentingan yang menggunakan hasil forecasting ini sebaiknya melengkapinya dengan 

analisis skenario (base case, optimistic, pessimistic) dan monitoring berkala terhadap 

indikator-indikator kunci untuk deteksi dini deviasi dari tren yang diproyeksikan. 

Kontribusi metodologis penelitian ini terletak pada integrasi antara pengujian akurasi model 

klasifikasi (H₁-H₃), penentuan model terbaik (H₅), dan forecasting berbasis model terpilih 

(H₆). Alur logis ini memastikan bahwa forecasting tidak dilakukan menggunakan model 

sembarangan, melainkan menggunakan model yang telah terverifikasi memiliki akurasi 

tertinggi untuk objek penelitian yang bersangkutan. Pendekatan sequential ini merupakan 

best practice yang direkomendasikan untuk penelitian financial distress karena 

mengoptimalkan reliabilitas hasil proyeksi. Penelitian selanjutnya dapat mengembangkan 

pendekatan ini dengan menggunakan metode forecasting yang lebih canggih seperti 

ARIMA, exponential smoothing, atau model non-linear untuk menangkap pola siklus 

distress-recovery yang lebih kompleks. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis komparasi tiga model prediksi financial 

distress (Springate, Zmijewski, dan Grover) pada PT Central Proteina Prima Tbk periode 

2013-2024 serta melakukan forecasting kondisi keuangan periode 2025-2027 berdasarkan 

model yang terbukti paling akurat. Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah 

diuraikan pada Bab IV, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Model Springate memiliki tingkat akurasi yang memadai dalam memprediksi kondisi 

financial distress pada PT Central Proteina Prima Tbk periode 2013-2024 dengan 

akurasi 75,00% dan Cohen’s Kappa 0,5263 (kategori Moderate agreement) 

sebagaimana disajikan pada Tabel 4.10 dan diringkas pada Tabel 4.11. Kedua kriteria 

dual (akurasi ≥ 70% dan Kappa ≥ 0,41) terpenuhi, sehingga Hipotesis 1 (H₁) 

DITERIMA. Model Springate efektif dalam mendeteksi kondisi distress dengan 

Sensitivity 100% dan Error Tipe I sebesar 0% yang berarti tidak ada kasus distress 

aktual yang terlewat. Namun, Model Springate memiliki kecenderungan over-predict 

distress dengan Error Tipe II sebesar 42,86%, yang dalam konteks early warning 

system bisa dianggap karakteristik konservatif yang berguna. 

2. Model Zmijewski memiliki tingkat akurasi yang memadai dalam memprediksi kondisi 

financial distress pada PT Central Proteina Prima Tbk periode 2013-2024 dengan 

akurasi 91,67% dan Cohen's Kappa 0,8333 (kategori Almost Perfect agreement) 

sebagaimana disajikan pada Tabel 4.10 dan diringkas pada Tabel 4.12. Kedua kriteria 

terpenuhi dengan margin yang sangat besar, sehingga Hipotesis 2 (H₂) DITERIMA. 

Model Zmijewski menunjukkan kinerja superior dengan kombinasi Sensitivity 100%, 

Specificity 85,71%, Error Tipe I 0%, dan Error Tipe II hanya 14,29%. Cohen's Kappa 
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Almost Perfect mengkonfirmasi bahwa kesepakatan dengan kondisi aktual mendekati 

sempurna setelah dikoreksi terhadap chance agreement. 

3. Model Grover tidak memenuhi kriteria akurasi memadai dengan akurasi 66,67% dan 

Cohen's Kappa 0,3143 (kategori Fair agreement) sebagaimana disajikan pada Tabel 

4.10 dan diringkas pada Tabel 4.13. Kedua nilai berada di bawah threshold dual 

criteria (akurasi 70% dan Kappa 0,41), sehingga Hipotesis 3 (H₃) DITOLAK. 

Kelemahan utama Grover terletak pada Error Tipe I sebesar 40% yang 

mengindikasikan ketidakmampuan mendeteksi 2 dari 5 kasus distress aktual (tahun 

2014 dan 2015 sebagai awal periode krisis). Penolakan H₃ ini menunjukkan bahwa 

generalisasi keunggulan Grover tidak berlaku universal antar sektor, dan model ini 

kurang sesuai untuk sektor akuakultur dengan karakteristik leverage-driven distress. 

4. Tidak terdapat perbedaan signifikan secara statistik antara akurasi klasifikasi Model 

Springate, Zmijewski, dan Grover berdasarkan uji Cochran's Q Test dengan Q-Statistic 

= 3,500 dan p-value = 0,1738 yang lebih besar dari α = 0,05 (Tabel 4.14). Hasil ini 

dikonfirmasi oleh uji pendukung Kruskal-Wallis dengan H-statistic = 3,7222 dan p-

value = 0,1555. Dengan demikian, Hipotesis 4 (H₄) DITOLAK. Penolakan ini tidak 

berarti ketiga model setara dalam praktik, melainkan mencerminkan keterbatasan 

statistical power uji dengan ukuran sampel kecil (n=12). Selisih akurasi numerik antar 

model (75% vs 91,67% vs 66,67%) tetap memberi panduan praktis yang berarti. 

5. Terdapat satu model yang memiliki tingkat akurasi tertinggi yaitu Model Zmijewski 

dengan Skor Komposit 0,8761, mengungguli Springate (0,6608) dan Grover (0,4738) 

sebagaimana disajikan pada Tabel 4.15, dengan margin yang sangat substansial. Skor 

Komposit yang dihitung sebagai rata-rata Akurasi, Cohen's Kappa, MCC, dan F1-

Score memberi penilaian holistik yang mengkonfirmasi keunggulan Zmijewski di 

seluruh dimensi metrik. Dengan demikian, Hipotesis 5 (H₅) DITERIMA dengan Model 

Zmijewski sebagai model terbaik untuk konteks PT Central Proteina Prima Tbk. 

Keunggulan ini dapat dijelaskan oleh struktur model Zmijewski yang menekankan 

rasio leverage (TL/TA) sebagai prediktor utama, sangat sesuai dengan karakteristik 

krisis CPRO yang didorong oleh peningkatan utang ekstrem. 

6. Berdasarkan forecasting menggunakan analisis regresi tren linier (least square) pada 

Model Zmijewski, PT Central Proteina Prima Tbk diproyeksikan berada dalam kondisi 

NON-DISTRESS (sehat) pada periode 2025-2027 dengan proyeksi skor secara 

berurutan: -1,9141 (2025), -2,2344 (2026), dan -2,5547 (2027) sebagaimana disajikan 

pada Tabel 4.18, yang dihitung berdasarkan parameter persamaan tren pada Tabel 4.16 

dan Tabel 4.17. Seluruh proyeksi berada di bawah cut-off distress Zmijewski (skor 0) 

dengan margin yang signifikan. Dengan demikian, Hipotesis 6 (H₆) DITERIMA. 

Namun, Goodness of Fit yang lemah (R² = 0,3190) mengindikasikan bahwa proyeksi 

ini bersifat indikatif dengan ketidakpastian yang tinggi akibat pola siklus distress-

recovery yang ekstrem pada data historis. Interpretasi proyeksi harus 

mempertimbangkan risiko shock eksternal seperti wabah penyakit, krisis ekonomi 

global, atau perubahan struktural pasar komoditas. 

Saran 

1. Saran untuk Penelitian Selanjutnya 

a. Memperluas cakupan penelitian dari studi kasus tunggal menjadi multi-perusahaan 

dengan sampel seluruh emiten sektor akuakultur dan agribisnis terkait di Bursa Efek 

Indonesia. Penambahan sampel akan meningkatkan statistical power uji beda dan 

memungkinkan generalisasi temuan ke industri. Sampel minimal 30 perusahaan 

dengan periode observasi 10 tahun akan menghasilkan kesimpulan yang lebih robust. 

b. Mengeksplorasi penggunaan data laporan keuangan kuartalan sebagai pengganti 

tahunan untuk memperbanyak titik observasi dari 12 menjadi 48 dalam periode yang 
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sama. Hal ini akan meningkatkan presisi forecasting dan menghasilkan Goodness of 

Fit yang lebih kuat. Data kuartalan juga akan menangkap fluktuasi antarperiode yang 

penting pada sektor akuakultur seperti pengaruh musim panen, hari raya, dan ekspor. 

c. Menerapkan metode proyeksi yang lebih advanced untuk mengatasi keterbatasan tren 

linier yang menghasilkan R² lemah pada penelitian ini, mengingat pola skor model 

bersifat siklikal (distress-recovery) sehingga kurang sesuai dengan asumsi 

pergerakan linier. Pengembangan model proyeksi non-linier dapat menjadi arah 

penelitian lanjutan untuk meningkatkan akurasi proyeksi. 

d. Menguji model prediksi tambahan seperti Ohlson O-Score (1980), Fulmer H-Score 

(1984), Taffler (1983), serta pendekatan machine learning modern (Random Forest, 

Gradient Boosting, Neural Network) untuk komparasi yang lebih luas. 

Pembandingan dengan model machine learning juga akan menjawab pertanyaan 

apakah kompleksitas tambahan menghasilkan akurasi yang substansial lebih tinggi 

dibanding model statistik klasik. 

e. Mengintegrasikan variabel makroekonomi (inflasi, suku bunga acuan BI, nilai tukar 

rupiah, harga udang internasional, indeks komposit BEI) sebagai prediktor tambahan 

dalam model gabungan untuk meningkatkan kemampuan prediksi pada sektor yang 

sangat terdampak faktor eksternal seperti akuakultur. Model hybrid yang 

mengkombinasikan rasio keuangan internal dengan variabel makro diharapkan 

memberi akurasi superior. 

f. Melakukan studi event-based yang menganalisis perilaku model prediksi sebelum 

dan sesudah event spesifik seperti restrukturisasi utang, akuisisi, IPO, atau krisis 

sektoral. Analisis event-window akan memberi pemahaman tentang sensitivitas dan 

responsivitas model terhadap kejutan informasi. 

g. Mengembangkan industry-specific calibration untuk masing-masing model prediksi 

dengan menyesuaikan koefisien berdasarkan data sektoral Indonesia. Koefisien 

original yang dikembangkan pada konteks AS dan Kanada tahun 1970-1980an 

mungkin tidak optimal untuk konteks Indonesia kontemporer. Re-estimasi koefisien 

menggunakan sampel Indonesia dapat menghasilkan model yang lebih akurat. 

h. Memperluas analisis ke comparative cross-country study yang membandingkan 

kinerja model prediksi pada perusahaan akuakultur Indonesia dengan negara peer 

(Vietnam, Thailand, Ekuador, India). Hal ini akan memberi insight tentang 

universalitas vs lokalitas model prediksi di sektor akuakultur global. 

i. Menerapkan prinsip contextual model selection dalam desain riset. Jika objek 

penelitian merupakan perusahaan dengan akar masalah utang tinggi (TL/TA 

persisten di atas 70%), Model Zmijewski direkomendasikan sebagai pilihan utama. 

Sebaliknya, untuk objek dengan masalah utama pada penurunan profitabilitas, Model 

Springate atau Grover lebih tepat digunakan. 

2. Saran untuk Manajemen PT Central Proteina Prima Tbk 

a. Mempertahankan disiplin manajemen leverage dengan menjaga rasio Total Liabilitas 

terhadap Total Aset (TL/TA) di bawah 60%, yang berdasarkan analisis Model 

Zmijewski merupakan ambang batas untuk memastikan posisi pada zona keuangan 

sehat dengan margin yang aman. Setiap rencana ekspansi yang membutuhkan 

pembiayaan utang harus disertai stress test terhadap dampak pada rasio TL/TA dan 

skor Zmijewski. 

b. Membangun cadangan modal kerja yang lebih solid untuk meningkatkan rasio 

Working Capital terhadap Total Aset (WC/TA), yang merupakan komponen penting 

dalam Model Springate dan Grover. Modal kerja positif yang konsisten akan 

memperkuat profil risiko likuiditas perusahaan dan mempercepat respon ketiga 

model dalam mendeteksi pemulihan ketika sedang dalam fase recovery. 
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c. Melakukan diversifikasi sumber pendapatan dengan memperluas pasar ekspor ke 

negara non-tradisional dan mengembangkan produk olahan bernilai tambah tinggi 

(value-added products) untuk mengurangi ketergantungan pada komoditas udang 

mentah yang volatil. Diversifikasi ini akan menurunkan volatilitas profitabilitas 

operasional (EBIT/TA) yang menjadi komponen kunci ketiga model prediksi. 

d. Mengimplementasikan sistem pemantauan kesehatan keuangan triwulanan 

menggunakan Model Zmijewski sebagai key performance indicator (KPI) utama bagi 

tim treasury dan finance. Dashboard real-time yang menampilkan skor Zmijewski 

beserta komponen kontributor (TL/TA, NI/TA, CA/CL) akan memungkinkan deteksi 

dini terhadap penyimpangan dari kondisi sehat dan tindakan korektif yang cepat. 

e. Memperkuat strategi manajemen risiko terintegrasi yang mencakup risiko 

operasional (wabah penyakit udang, biosecurity), risiko pasar (fluktuasi harga 

komoditas, nilai tukar), risiko kredit (kualitas piutang dagang), dan risiko likuiditas 

(struktur jatuh tempo utang) sebagai antisipasi terhadap kemungkinan reversal 

kondisi yang tidak ditangkap oleh tren linear forecasting. Implementasi Enterprise 

Risk Management (ERM) terstruktur sesuai standar ISO 31000 akan memperkuat 

ketahanan finansial. 

f. Meningkatkan transparansi pengungkapan dalam laporan tahunan dengan 

menampilkan analisis skor prediksi distress (Zmijewski) sebagai bagian dari 

pembahasan kinerja keuangan oleh manajemen (MD&A). Transparansi ini akan 

membangun kepercayaan investor dan kreditor, sekaligus mendisiplinkan manajemen 

untuk mempertahankan kondisi keuangan yang sehat. 

g. Membentuk komite khusus untuk continuous improvement struktur permodalan yang 

fokus pada upaya menurunkan beban bunga utang melalui refinancing, konversi 

sebagian utang ke ekuitas, atau penerbitan obligasi dengan tenor lebih panjang dan 

kupon lebih rendah. Penurunan beban bunga akan langsung meningkatkan EBIT/TA 

dan ROA, yang menjadi komponen kunci ketiga model prediksi. 

h. Mengintegrasikan analisis prediksi distress ke dalam proses penyusunan rencana 

bisnis tahunan dan rencana jangka panjang. Setiap proyeksi keuangan harus disertai 

estimasi skor Zmijewski masa depan, sehingga manajemen dapat mengevaluasi 

apakah strategi yang direncanakan akan mempertahankan posisi pada zona keuangan 

sehat atau berisiko membawa perusahaan ke zona distress. 

i. Memperkuat sumber pendanaan berbasis ekuitas melalui retained earnings dan opsi 

pendanaan non-utang lainnya guna menjaga ruang gerak permodalan dalam 

menghadapi turbulensi eksternal di sektor akuakultur 

3. Saran untuk Investor dan Kreditor 

a. Memanfaatkan tren forecasting sebagai panduan keputusan. Kondisi non-distress 

CPRO yang dicapai sejak 2021 diproyeksikan berlanjut (dengan skor Zmijewski 

proyeksi 2025 sebesar −1,9141 dan membaik ke −2,5547 di 2027). Ini memberikan 

sinyal positif bagi keputusan investasi maupun perpanjangan kredit. 

b. Tetap memonitor ketat rasio TL/TA sebagai indikator peringatan utama. Penurunan 

disiplin utang pada perusahaan dengan riwayat debt-heavy seperti CPRO berpotensi 

memicu siklus distres kembali.  

c. Mengadopsi Model Zmijewski sebagai alat due diligence utama sebelum mengambil 

keputusan alokasi modal, khususnya ketika melakukan valuasi terhadap emiten lain 

di sektor agribisnis atau pakan ikan yang memiliki profil risiko serupa.  
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