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ABSTRAK 

 

ANALISIS PERBEDAAN FINANCIAL DISTRESS BADAN USAHA 

MILIK NEGARA SAAT SEBELUM DAN SELAMA PANDEMI COVID-19 

DENGAN MODEL SPRINGATE, ZMIJEWSKI DAN GROVER 

(Studi pada Perusahaan BUMN yang Terdaftar di BEI) 

 

 

Oleh 

 

SHAFA ALYA HANAN 

 

 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah menganalisis pengukuran potensi financial 

distress sebelum dan selama pandemi Covid-19 pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan metode Springate, Zmijewski dan Grover. Penelitian 

ini menggunakan pendekatan penelitian kuantitatif dan berdasarkan pendekatan 

yang digunakan, penelitian ini termasuk ke dalam penelitian komparatif. 

Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode 

purposive sampling, sehingga diperoleh jumlah sampel sebanyak 16 perusahaan. 

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan 

metode dokumentasi dengan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan 

tahun 2017-2022. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam model Springate 

dan Zmijewski terdapat perbedaan tingkat financial distress pada perusahaan 

BUMN yang terdaftar di BEI saat sebelum dan selama pandemi Covid-19. 

Namun, pada model Grover tidak terdapat perbedaan tingkat financial distress 

pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI saat sebelum dan selama pandemi 

Covid-19. Kemudian, model Zmijewski adalah model alat ukur paling tepat untuk 

memprediksi financial distress pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI. 

 

Kata kunci : financial distress, springate, zmijewski, grover  



 

 

ABSTRACT 

 

ANALYSIS OF THE DIFFERENCES IN FINANCIAL DISTRESS OF 

STATE-OWNED ENTERPRISES BEFORE AND DURING  

THE COVID-19 PANDEMIC USING THE SPRINGATE,  

ZMIJEWSKI AND GROVER MODELS 

(Study of State Owned Enterprise Companies Listed on the IDX) 

 

 

By 

 

SHAFA ALYA HANAN 

 

 

 

The aim of this research is to analyze potential measurements of financial distress 

before and during the Covid-19 pandemic in companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange using the method Springate, Zmijewski and Grover. This 

research uses a quantitative research approach and based on the approach used, 

this research is included in comparative research. The sample selection in this 

research was carried out using the method purposive sampling, thus obtaining a 

total sample of 16 companies. The data collection method used in this research 

uses the documentation method with secondary data in the form of company 

financial reports for 2017-2022. The research results show that in the model 

Springate and Zmijewski there are differences in level of financial distress in 

state-owned companies registered on the IDX before and during the Covid-19 

pandemic. But, on the model Grover, there is no difference in level of financial 

distress in state owned companies registered on the IDX before and during the 

Covid-19 pandemic. Then, the Zmijewski model is the most appropriate 

measuring instrument model for predicting financial distress in state-owned 

companies listed on the IDX. 

 

Keywords : financial distress, springate, zmijewski, grover 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1 Latar Belakang  

 

Seluruh dunia sudah tersebar virus corona tanpa henti yang berakibat serius pada 

banyak hal. Ini adalah pandemi global yang menyebabkan perubahan, seperti 

kemunduran sistem ekonomi dan sosial di beberapa negara yang terkena 

dampaknya. Indonesia ialah salah satu negara yang terdampak virus corona 

setelah Presiden Joko Widodo menginformasikan pasien pertama yang terinfeksi 

pada 2 Maret 2020 (Ihsanuddin & Kuwado, 2020).  

 

Dengan adanya pandemi Covid-19 di Indonesia, indikator makro ekonomi 

melemah, salah satunya pertumbuhan ekonomi. Pada kuartal pertama tahun 2020, 

ekonomi Indonesia tumbuh sebesar 2,97% (YoY). Pada kuartal berikutnya, 

pertumbuhan ekonomi hanya -5,32% (Arieza, 2021). Angka tersebut merupakan 

kejatuhan terdalam saat pandemi Covid-19. Menurunnya perekonomian Indonesia 

akibat pandemi, menyebabkan penurunan permintaan barang dan jasa pada bisnis. 

Ketika permintaan pada bisnis menurun jauh, pendapatan perusahaan akan 

menurun secara signifikan. Hal tersebut menempatkan beberapa perusahaan 

berada pada risiko tinggi mengalami kesulitan keuangan atau financial distres.  

 

Salah satu tanda awal dari kebangkrutan adalah perusahaan mengalami financial 

distress. Dalam Platt & Platt, (2002), fase terakhir perusahaan menuju 

kebangkrutan adalah financial distress. Ketika perusahaan tidak dapat 

membagikan dividen atau melaporkan pendapatan operasional dengan nilai minus 

dalam beberapa tahun, perusahaan dianggap berada dalam kondisi financial 

distress. Pendapatan operasional digunakan sebagai sinyal bagi para pemilik atau 
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principal untuk mengetahui kapabilitas perusahaan dalam mendapatkan 

keuntungan atau menganalisis profitabilitas operasi sebagai ukuran kinerja. 

Principal tidak akan mendapatkan dividen jika keuntungan yang diperoleh entitas 

rendah atau bahkan defisit. Hal ini terjadi silih berganti dan mengakibatkan 

prinsipal dapat menarik kembali investasinya karena dianggap bahwa perusahaan 

sedang mengalami masalah keuangan dan kinerja manajemen dianggap buruk. 

 

 

Gambar 1. 1  Kinerja Keuangan WSKT Tahun 2018 - 2022. 
Sumber : CNBC Indonesia, diolah peneliti, 2023 

 

Fenomena financial distress akibat adanya pandemi Covid-19 di Indonesia terjadi 

pada salah satunya, yaitu perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN). 

Terlihat dalam gambar 1.1, kondisi keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

atau WSKT, salah satu BUMN Karya, melemah sejak 2018 hingga 2022. Ketika 

sebelum pandemi Covid-19, tahun 2019, perusahaan mencatatkan laba usaha 

sebesar Rp4,233 miliar dimana mengalami penurunan sebesar Rp2,962 miliar 

daripada tahun 2018. Meskipun terindikasi penurunan kinerja keuangan, 

perusahaan tetap membagikan dividen untuk tahun buku 2018 dan 2019. 

Sementara, saat pandemi Covid-19, WSKT terpaksa mencatatkan rugi usaha 

sebesar Rp3,680 miliar. Kemudian, tahun 2021 WSKT tetap mencatatkan rugi 

usaha sebesar Rp407 juta (Setiawati, 2023). Hal ini terjadi karena supply bahan 

baku terganggu, permintaan dan penjualan menurun, serta diterapkannya 

kebijakan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) yang menghambat 
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operasional. Akibatnya, mengganggu arus kas perusahaan dan meningkatkan 

risiko gagal bayar utang perseroan yang membengkak di tengah ketidakpastian 

ekonomi akibat pandemi. Akhirnya, manajemen perusahaan konstruksi WSKT 

mengambil keputusan bahwa dividen pada tahun buku 2020 dan 2021 tidak 

dibagikan lantaran kinerja keuangan yang masih mengalami kerugian.  

 

 

Gambar 1. 2 Kinerja Keuangan ANTM Tahun 2018 – 2022 
Sumber : Data Diolah, 2024 

 

Sementara itu, berdasarkan gambar 1.2, kinerja keuangan salah satu perusahaan 

BUMN di sektor barang baku, yakni PT Aneka Tambang Tbk atau ANTM, 

mengalami peningkatan kinerja keuangan saat pandemi Covid-19 dibandingkan 

sebelum pandemi. Pada periode laporan keuangan tahun 2019, laba bersih ANTM 

menurun drastis. Laba tahun berjalan turun sebesar 88,15% menjadi Rp193,85 

miliar dari Rp1,63 triliun pada tahun sebelumnya (Sidik, 2020). Namun, ketika 

pandemi terjadi pada tahun 2020, perusahaan menghasilkan laba bersih sebesar 

Rp1,149 triliun, hampir mencapai Rp1,15 triliun atau naik sebesar 492,9% dari 

laba bersih tahun 2019. Kemudian, perusahaan berhasil mengantongi laba 

sepanjang 2022 sebesar Rp3,82 triliun. Angka tersebut naik sebesar Rp1,86 triliun 

atau 105% dibandingkan tahun 2021. Pertumbuhan di tengah kondisi pemulihan 

ekonomi global ini didorong oleh  kinerja produksi dan penjualan nikel, emas dan 

bauksit yang optimal, serta prospek positif untuk komoditas logam dasar dan 

logam mulia sepanjang tahun 2022. (Binekasri, 2023).  
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Berdasarkan fenomena di atas, pandemi Covid-19 membawa dampak bagi 

perusahaan yang sebelumnya telah mengalami kesulitan finansial dimana 

perusahaan kemungkinan akan menghadapi kondisi yang lebih buruk selama 

pandemi. Namun, terdapat peluang juga bahwa beberapa perusahaan akan berada 

dalam situasi keuangan yang baik ketika sebelum maupun selama pandemi. Selain 

itu, ada perusahaan yang ketika sebelum pandemi sedang dalam kondisi buruk 

kemudian, mengalami peningkatan kinerja keuangan selama pandemi. Dengan 

demikian, akan ada perbandingan tingkat financial distress antara periode 

sebelum dan selama pandemi Covid-19. 

 

Manajemen dapat mengetahui tanda-tanda awal financial distress untuk 

menghindari kebangkrutan perusahaan secara cepat sehingga memungkinan 

manajemen untuk mengambil keputusan dalam memperbaiki kondisi perusahaan. 

Menurut Thohari et al., (2015), laporan keuangan adalah salah satu alat dalam 

memprediksi gejala kebangkrutan. Dengan melakukan analisis laporan keuangan, 

perusahaan dapat memahami informasi di dalamnya untuk pengambilan 

keputusan di periode selanjutnya. Analisis ini merupakan sistem peringatan dini 

atau early warning system untuk melaporkan kebangkrutan perusahaan.  

 

Sangat banyak alat ukur yang dapat dipakai sebagai sistem peringatan dini dalam 

memprediksi kebangkrutan perusahaan. Pada penelitian ini, terdapat tiga model 

alat ukur, yaitu model Springate, model Zmijewski dan model Grover. Model 

Springate dipilih karena popular digunakan oleh banyak penelitian terdahulu, 

seperti Fitriani & Huda, (2020); Kusumaningrum, (2021); dan Fadilah & 

Ratnasari, (2023); serta lebih mengutamakan laba dan pendapatan yang 

dihasilkan. Selanjutnya, model Zmijewski digunakan karena dinilai memiliki 

keakuratan sebesar 94,9% (Zmijewski, 1984) dengan menggabungkan rasio 

profitabilitas, leverage dan likuiditas. Terakhir, model Grover dipilih karena 

model ini merupakan alat ukur paling terbaru yang dikembangkan pada tahun 

2003 dengan menggabungkan rasio profitabilitas yang terdapat di model 

Zmijewski dan Springate. Dengan demikian, skor prediksi dari ketiga model akan 

berbeda karena menggunakan rasio keuangan yang berbeda. 
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Berdasarkan penelitian Kassidy & Handoko, (2022), model prediksi Springate 

menemukan bahwa kondisi sebelum dengan selama pandemi Covid-19 berbeda. 

Sebaliknya, penelitian Sari & Setyaningsih, (2022) dengan model Grover 

menunjukkan bahwa kesulitan keuangan sebelum dengan selama pandemi Covid-

19 berbeda. Sementara itu, Bambang et al., (2022) menggunakan model 

Zmijewski menemukan bahwa kinerja keuangan ketika sebelum dan setelah 

pandemi Covid-19 berbeda. Namun, penelitian Nakamura (2021) menyatakan 

tidak ada perbedaan dalam memprediksi kesulitan keuangan pada perusahaan 

BUMN sektor non-keuangan sebelum, selama, dan setelah krisis keuangan global 

2005-2012 dengan Altman Z-Score, Springate S-Score dan Zmijewski X-Score.  

 

Sebagaimana ditunjukkan oleh Fadilah & Ratnasari, (2023), penelitian 

sebelumnya menemukan bahwa model yang memiliki tingkat akurasi paling 

tinggi dimulai oleh model Springate. Ini berbeda dengan penelitian 

Kusumaningrum, (2021), yang menemukan bahwa metode yang memiliki tingkat 

akurasi tertinggi dibandingkan metode yang lain adalah metode Grover, serta 

Listyarini, (2020) menemukan bahwa model Zmijewski adalah model paling 

akurat untuk memprediksi kondisi kesulitan keuangan adalah.  

 

Penelitian ini mengembangkan penelitian sebelumnya oleh Kusumastuti et al., 

(2023) berjudul “Analisis Perbandingan Potensi Financial Distress Sebelum dan 

Selama Pandemi Covid-19 Menggunakan Metode Grover, Springate dan 

Zmijewski”. Berdasarkan objek dan rentang waktu yang digunakan, penelitian ini 

memiliki perbedaan dibandingkan penelitian sebelumnya. Penelitian ini 

menggunakan sampel perusahaan Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2017 hingga 2022 sedangkan, penelitian sebelumnya 

menggunakan perusahaan dalam sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode dari 2018 hingga 2021. 

 

Sebagai sumber dana APBN, perusahaan BUMN adalah salah satu organisasi 

yang memberikan kontribusi langsung pada pembangunan nasional. BUMN juga 

berperan sebagai salah satu penggerak ekonomi Indonesia dengan menjadi 
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pengelola korporasi internasional dan akselerator proyek strategis nasional. Ketika 

pandemi Covid-19, terjadi perbedaan kondisi keuangan pada beberapa perusahaan 

BUMN. Sementara, perusahaan BUMN didirikan dengan tujuan menghasilkan 

keuntungan yang paling besar dan tetap stabil dan berkembang dalam jangka 

waktu yang lama. Jika kinerja keuangan BUMN terganggu maka akan berpotensi 

mengalami financial distress dan akan menghambat pertumbuhan ekonomi 

Indonesia. Dengan demikian, dibutuhkan alat ukur yang sesuai untuk mendeteksi 

kinerja keuangan BUMN. 

 

Berdasarkan peristiwa serta fakta yang sudah disebutkan sebelumnya, peneliti 

memiliki ketertarikan untuk membahas mengenai perbandingan tingkat financial 

distress ketika sebelum dengan selama pandemi Covid-19 di perusahaan Badan 

Usaha Milik Negara agar dapat menggambarkan informasi terkait kinerja 

keuangan perusahaan yang berguna bagi manajemen perusahaan dan para 

pemangku kepentingan. Oleh karena itu, penelitian ini berjudul “Analisis 

Perbedaan Financial Distress Badan Usaha Milik Negara Saat Sebelum dan 

Selama Pandemi Covid-19 dengan Model Springate, Zmijewski, dan Grover”. 

 

 

1.2 Rumusan Masalah 

 

Rumusan masalah penelitian ini dibuat berdasarkan penjelasan latar belakang 

sebelumnya, yakni : 

1. Apakah tingkat financial distress perusahaan BUMN yang termasuk di 

BEI saat sebelum dan selama pandemi Covid-19 berbeda jika 

menggunakan model Springate? 

2. Apakah tingkat financial distress perusahaan BUMN yang termasuk di 

BEI saat sebelum dan selama pandemi Covid-19 berbeda jika 

menggunakan model Zmijewski? 

3. Apakah tingkat financial distress perusahaan BUMN yang termasuk di 

BEI saat sebelum dan selama pandemi Covid-19 berbeda jika 

menggunakan model Grover? 
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4. Model alat ukur mana yang paling akurat untuk memprediksi kondisi 

keuangan perusahaan BUMN yang termasuk di BEI? 

 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

Peneliti menetapkan tujuan penelitian berdasarkan temuan rumusan masalah 

sebelumnya, yakni : 

1. Untuk menganalisis perbedaan tingkat financial distress saat sebelum 

dan selama pandemi Covid-19 dengan menerapkan model Springate 

pada perusahaan BUMN yang termasuk di BEI. 

2. Untuk menganalisis perbedaan tingkat financial distress saat sebelum 

dan selama pandemi Covid-19 dengan menerapkan model Zmijewski 

pada perusahaan BUMN yang termasuk di BEI. 

3. Untuk menganalisis perbedaan tingkat financial distress saat sebelum 

dan selama pandemi Covid-19 dengan menerapkan model Grover pada 

perusahaan BUMN yang termasuk di BEI. 

4. Untuk menemukan alat ukur terakurat untuk memprediksi financial 

distress di perusahaan BUMN yang termasuk di BEI. 

 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

Berdasarkan penelitian ini, manfaat yang diharapkan adalah : 

a. Bagi Peneliti 

Penelitian ini dapat memberikan dan memperluas pengetahuan serta 

informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan terutama di 

Perusahaan Badan Usaha Milik Negara dalam memprediksi 

kebangkrutan. Sekaligus sebagai praktik penerapan teori yang telah 

didapat dengan fenomena yang terjadi di kehidupan nyata. 
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b. Bagi Akademisi 

Bagi akademisi, penelitian ini dapat menambah ilmu pengetahuan 

mahasiswa terkait kinerja keuangan yang dapat mengindikasikan 

financial distress, serta memberikan ide atau gagasan untuk berinovasi 

pada penelitian lebih lanjut sesuai tema yang dibahas. 

c. Bagi perusahaan BUMN 

Dengan adanya penelitian ini, Badan Usaha Milik Negara dapat 

mendeteksi sedini mungkin terjadinya financial distress menggunakan 

model ukur paling akurat dengan berbagai rasio keuangan, sehingga 

dapat menentukan kebijakan untuk mencegah terjadinya financial 

distress hingga kebangkrutan. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

2.1 Landasan Teori 

 

2.1.1 Teori Agensi (Agency Theory) 

 

Teori keagenan mengatur bagaimana manajer perusahaan dan pemegang saham 

berinteraksi satu sama lain. Menurut Jensen & Meckling (1976) hubungan 

keagenan mengatur kontrak di mana satu atau lebih individu (principal) 

mempekerjakan orang lain (agen) untuk melakukan tugas atas mereka, dengan 

wewenang pengambilan keputusan diserahkan kepada agen. Kepentingan 

prinsipal dan agen tidak selalu searah, bergantung pada kepentingan individu 

kedua belah pihak. Konflik keagenan dapat muncul ketika terdapat permasalahan 

kepentingan antara agen dan prinsipal akibat prinsipal tidak secara langsung 

mengamati kinerja manajer dan hanya dapat menilai kinerja manajer berdasarkan 

hasil yang disampaikan dalam laporan tahunan, sehingga menyebabkan asimetri 

informasi dan berdampak negatif terhadap operasi perusahaan.  

 

Perkembangan finansial perusahaan bisa ditinjau dari laporan tahunan. Laporan 

tahunan perusahaan adalah bentuk pertanggungjawaban manajer kepada 

pemegang saham. Jika hasil laporan perusahaan buruk maka akan mengurangi 

tingkat kepercayaan pemegang saham yang menyebabkan konflik agensi. Dalam 

situasi konflik agensi, perusahaan dapat mengalami kerugian karena kesalahan 

manajer dalam mengelola perusahaan atau kemungkinan yang lebih buruk adalah 

manajer dengan sukarela mengambil tindakan yang menguntungkannya dengan 

mengabaikan kepentingan prinsipal.  
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2.1.2 Teori Sinyal (Signalling Theory) 

 

Menurut Spence (1973), Signalling Theory menyatakan bahwa sinyal yang 

diberikan pihak pemilik informasi menggambarkan keadaan perusahaan yang 

berguna untuk investor. Investor, sebagai penerima, akan menyeimbangkan 

perilaku mereka dengan memahami sinyal tersebut. Sebuah perusahaan 

menggunakan sinyal positif atau negatif untuk memberikan informasi kepada 

pemangku kepentingan. Pihak eksternal menanggapi sinyal ini sebagai sinyal baik 

atau buruk, memungkinkan pasar untuk menanggapi sinyal ini ketika 

mengevaluasi kualitas perusahaan, mengurangi terjadinya asimetris informasi 

antara agen dan prinsipal, dan membantu perusahaan ketika pengambilan 

keputusan untuk meningkatkan kinerja bisnis. Sinyal tersebut menyertakan 

informasi non-akuntansi maupun akuntansi di laporan keuangan yang berperan 

sebagai indikator dalam mengevaluasi hasil dan memprediksi kinerja masa depan 

perusahaan.  

 

Menurut Jama'an, (2008) dalam Shalih & Kusumawati, (2019), teori sinyal 

menghasilkan informasi laporan keuangan yang akurat dan berkualitas tinggi, 

yang membantu agen dan prinsipal mengurangi terjadinya asimetri informasi. 

Untuk membuat pihak yang berkepentingan yakin bahwa informasi keuangan 

yang diberikan manajemen dapat diandalkan, perusahaan harus meminta pendapat 

orang lain tentang laporan keuangan. Manajemen harus terbuka dan transparan 

saat memberikan informasi laporan keuangan. Laporan tersebut digunakan untuk 

menunjukkan apakah keadaan perusahaan sedang baik-baik saja atau sedang 

menghadapi masalah finansial. 

 

2.1.3 Laporan Keuangan 

 

Laporan keuangan didefinisikan sebagai penyajian secara runtut mengenai posisi 

dan kinerja keuangan perusahaan. Pelaporan dimaksudkan agar dapat 

menggambarkan mengenai arus kas, posisi dan kinerja keuangan perusahaan. 

Informasi ini bermanfaat bagi banyak orang untuk pengambilan keputusan di 

bidang ekonomi. Laporan keuangan yang lengkap, berdasarkan PSAK nomor 1 
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tentang Penyajian Laporan Keuangan, mencakup laporan posisi keuangan pada 

akhir periode; laporan laba rugi dan penghasilan komprehensif lainnya; laporan 

perubahan ekuitas selama periode; laporan arus kas; dan catatan atas laporan 

keuangan, yang berisi ringkasan kebijakan akuntansi yang penting dan informasi 

penjelasan lainnya. Menurut Hery (2014:19) dalam Irawan & Fajri, (2021), Pada 

dasarnya, laporan keuangan ialah instrumen agar dapat digunakan oleh pihak 

terkait atau berkepentingan untuk melihat data dan aktivitas mengenai keuangan 

perusahaan tersebut yang telah dikumpulkan melalui proses akuntansi. Baik dari 

pihak internal (misalnya, karyawan dan manajemen) maupun dari pihak eksternal 

(misalnya, investor, kreditor, dan lain-lain).  

 

2.1.4 Analisis Laporan Keuangan 

 

Harahap (2011: 227) dalam Nurlaila et al., (2021) mendefinisikan analisis laporan 

keuangan sebagai memecah bagian dalam laporan keuangan menjadi lebih kecil, 

serta memeriksa bagaimana data kuantitatif dan non-kuantitatif berhubungan satu 

sama lain dengan cara yang signifikan. Tujuan analisis ini ialah agar mendapatkan 

interpretasi yang lebih komprehensif terkait laporan keuangan sehingga 

pengambilan keputusan dapat dibuat dengan benar. Laporan keuangan harus 

dianalisis agar hasil dari kegiatan, posisi keuangan, dan pertumbuhan suatu 

perusahaan dapat dipahami. Ini dilakukan dengan memahami keterkaitan antara 

data dan kecenderungannya pada laporan keuangan. Analisis juga dilaksanakan 

agar perusahaan dapat mengidentifikasi perubahan pada besaran rupiah, 

persentase, dan tren dalam penyajian posisi keuangan perusahaan. Menurut 

Munawir (2008:58) dalam Sari & Ariyani, (2022) ada dua cara untuk 

menganalisis laporan keuangan, yaitu :  

a. Analisis horizontal, juga dikenal sebagai analisis dinamis, merupakan 

analisis untuk melihat perkembangan perusahaan dengan membandingkan 

beberapa periode laporan keuangan.  

b. Analisis vertikal, juga dikenal sebagai analisis statis, adalah analisis yang 

membandingkan satu elemen dengan lainnya pada laporan keuangan di 

periode tertentu sehingga ditemukan laporan laba rugi operasionalnya.  
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2.1.5 Rasio Keuangan 

 

Rasio keuangan menurut Harahap (2013:297) dalam Thohari et al., (2015), rasio 

keuangan dibuat dengan cara membandingkan beberapa pos yang ada sehingga 

diperoleh angka-angka yang hubungannya juga relevan dan signifikan. Analisis 

kekuatan dan kelemahan bidang keuangan akan memberikan manfaat dalam 

penilaian keberhasilan manajemen di masa lalu dan prospek kedepannya; tujuan 

lainnya yakni menjadi alat analisis dalam mengetahui kelebihan serta kekurangan 

perusahaan ketika menentukan profitabilitas yang memuaskan dan mencapai 

keberlangsungan hidup. Rasio keuangan terbagi menjadi empat macam, yaitu:  

1. Rasio likuiditas, menilai kemampuan perusahaan ketika membiayai 

operasionalnya dan pemenuhan kewajibannya saat penagihan.  

2. Rasio aktivitas, menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menjalankan 

operasi sehari-hari atau menjual, mengumpulkan, dan menggunakan 

asetnya. 

3. Rasio profitabilitas, mengukur kapabilitas perusahaan untuk mengambil 

keuntungan dari berbagai kebijakan dan keputusan yang dibuat. 

4. Rasio solvabilitas, menunjukkan seberapa jauh mana hutang mengimbangi 

aktiva perusahaan. 

 

2.1.6 Kebangkrutan 

 

Kebangkrutan tidak mungkin terjadi seketika melainkan melalui serangkaian 

tahapan, dimulai dari kesulitan memenuhi kewajiban jangka pendek dan berakhir 

dengan kegagalan keuangan akibat penumpukan kewajiban yang belum dibayar. 

Menurut Sembiring, (2016) dalam Aksara & Choiruddin, (2021), tiga komponen 

penyebab kebangkrutan, yakni faktor umum (ekonomi, sosial, teknologi, dan 

pemerintahan); faktor eksternal (pelanggan, pemasok dan pesaing); terakhir, 

faktor internal (buruknya organisasi manajemen dan besarnya kredit yang 

diberikan kepada klien). Menurut Kordestani et al., (2011), tahapan akan 

terjadinya kebangkrutan sebagai berikut:  

1. Latency, berarti bahwa perusahaan mengalami penurunan tingkat 

pengembalian asset atau ROA.  
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2. Shortage of Cash, berarti bahwa uang perusahaan tidak cukup dalam 

memenuhi kewajibannya walaupun masih mengantongi profitabilitas 

besar.  

3. Financial Distress, berarti perusahaan telah berada di kondisi krisis 

keuangan atau hampir bangkrut.  

4. Bankruptcy, berarti bahwa gejala kesulitan keuangan pada perusahaan 

sudah tidak dapat diperbaiki.  

 

2.1.7 Financial Distress 

 

Ketika organisasi berada dalam keadaan tidak sehat atau bahaya, maka disebut 

financial distress. Menurut Platt & Platt, (2002) financial distress adalah titik 

akhir menuju kebangkrutan perusahaan sebelum likuidasi. Informasi bahwa suatu 

bisnis sedang mendekati kondisi darurat bisa memunculkan tindakan manajemen 

berupa pencegahan, seperti merger dengan perusahaan lain yang dinilai cukup 

untuk melakukan pemenuhan utang atau mengatur perusahaan secara lebih baik. 

Selain itu, informasi ini juga dapat menandakan peringatan dini pada perusahaan 

di masa depan mengenai peluang mengalami kebangkrutan.  

 

Menurut Agusti (2013:24) dalam Ayuningtyas & Suryono (2019) kesulitan 

keuangan perusahaan dapat dipengaruhi berbagai faktor, seperti terganggunya 

arus kas, utang yang tinggi serta kerugian yang dialami selama beroperasi. Oleh 

karena itu, diperlukan suatu alat untuk mengidentifikasi situasi kesulitan keuangan 

sebagai indikator bahwa kebangkrutan telah terjadi. Setidaknya ada tiga pihak 

yang terlibat dalam kebangkrutan perusahaan, yaitu internal perusahaan, kreditur 

dan investor. Menyadari kemungkinan kebangkrutan perusahaan, manajemen 

lebih mudah mengidentifikasi risiko keuangan perusahaan dan segera menyusun 

strategi untuk menghadapi masalah tersebut.  Menurut Gamayuni (2011) jenis 

financial distress yakni : 

1. Economic Failure. Saat pendapatan belum mampu membayar semua 

biaya, termasuk biaya modal, perusahaan dianggap bangkrut. Namun, 

entitas yang mengalami kerugian dapat tetap beroperasi selama pihak 
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eksternal bersedia menyediakan modal tambahan dan pemegang 

perusahaan menerima pengembalian di bawah harga keseimbangan. 

2. Business Failure. Kebangkrutan ini disebabkan oleh penundaan operasi 

bisnis, yang mengakibatkan kerugian bagi para kreditur. Dengan demikian, 

meskipun perusahaan tidak mengalami kebangkrutan yang umum, tetapi 

dapat dianggap gagal.  

3. Technical Insolvency. Jenis kebangkrutan ini mungkin merupakan tanda 

kekurangan likuiditas dalam jangka waktu sementara, karena perusahaan 

dapat menghasilkan kas untuk pemenuhan kewajibannya dan memenuhi 

asumsi going concern.  

4. Insolvency in Bankruptcy. Nilai pasar aset perusahaan lebih besar daripada 

nilai buku semua kewajiban. Jenis ini adalah keadaan yang lebih serius 

dibandingkan jenis sebelumnya karena biasanya dianggap sebagai indikasi 

kegagalan bisnis. 

5. Legal Bankruptcy. Sebuah perusahaan tidak dapat dinyatakan pailit kecuali 

telah digugat oleh undang-undang federal.  

 

2.1.8 Alat Ukur Financial Distress 

 

2.1.8.1 Model Altman Z-Score 

 

Model Altman Z-Score dikembangkan oleh Edward L. Altman pertama kali di 

tahun 1968. Untuk menangani masalah prediksi kebangkrutan perusahaan, Altman 

menggunakan berbagai rasio keuangan dengan pendekatan analisis diskriminan. 

Dalam Altman (1968), ditemukan lima dari dua puluh dua rasio yang bisa 

digabungkan untuk menentukan kondisi entitas dalam keadaan bangkrut dan 

sehat. Model diskriminan ini telah ditunjukkan sangat akurat untuk memprediksi 

kebangkrutan secara tepat sebesar 94%. 

 

Model Altman memperkirakan kemungkinan kebangkrutan dua tahun sebelum hal 

itu terjadi. Awalnya, Altman mengembangkan model yang didasarkan pada 

perusahaan manufaktur kemudian, memodifikasinya dengan sektor-sektor 

tertentu. Z-score didapat dari perhitungan standar dikalikan dengan beberapa rasio 
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keuangan dengan tujuan untuk memperlihatkan kemungkinan entitas mengalami 

kebangkrutan. Adapun model persamaan dari Altman untuk perusahaan 

manufaktur sebagai berikut: 

                                                          

Dimana:  

X1 = Working Capital to Total Assets 

X2 = Retained Earning toTotal Assets 

X3 = Earning Before Interest and Taxes to Total Assets  

X4 = Market Value of Equity to Book Value of Liabilities  

X5 = Sales to Total Assets 

 

Altman menentukan seberapa sehat sebuah perusahaan dengan kriteria di bawah 

ini :  

 Ketika Z < 1,81, menunjukkan bahwa perusahaan tersebut termasuk 

kategori financial distress.  

 Ketika 1,81 < Z < 2,99, menunjukkan bahwa perusahaan sedang di grey 

area atau kondisi rentan.  

 Ketika Z > 2,99, menunjukkan bahwa perusahaan tidak dalam kondisi 

kesulitan keuangan. 

 

2.1.8.2 Model Foster 

 

George Foster dalam Bailusy & Tamrin, (2017) melakukan studi yang bertujuan 

untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan kereta api AS pada tahun 1970-

1971. Pada awalnya, ia menggunakan model univariat dengan dua variabel rasio 

berbeda, yakni rasio biaya transportasi terhadap pendapatan operasional dan 

tingkat pengembalian seiring berjalannya waktu. Rasio pertama mengukur 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi biaya transportasi dari pendapatan 

operasinya sedangkan, laba operasi terhadap bunga yang harus dibayar 

digambarkan pada rasio kedua.  
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Penelitian tersebut dikatakan berhasil karena dari nilai satu sampai sepuluh hanya 

ada satu perusahaan yang salah dalam pengelompokan. Foster pada model ini 

memakai nilai ambang batas sebesar 0,640. Foster berusaha mempraktikkan 

sampel bisnis yang serupa pada analisis yang menggunakan analisis model 

multivariate. Foster berusaha menerapkan sampel bisnis yang sama untuk analisis 

dengan menggunakan analisis model multivariate, yang meliputi:  

                              

Keterangan : 

X1 = Transportation Expense to Operating Revenue  

X2 = Earning Before Interest and Taxes to Interest Expensive 

 

Model Foster mengklasifikasikan bisnis sebagai bangkrut atau sehat dengan 

kriteria sebagai berikut :  

 Perusahaan dengan Z < 0,640, dianggap dalam kondisi kesulitan 

keuangan. 

 Perusahaan dengan Z > 0,640, dianggap berada dalam keadaan sehat. 

 

2.1.8.3 Model Springate 

 

Pada Sudjiman & Sudjiman, (2019), model Springate diciptakan oleh Gordon 

L.V. Springate pada 1978 selaku penyempurnaan model Altman. Analisis 

diskriminan keragaman (MDA) digunakan dalam model Springate, yang 

merupakan model proporsional. Menurut Hair et al,. (1998) dalam Angelina, 

(2004), MDA adalah teknik statistik yang digunakan untuk memprediksi dan 

menjelaskan hubungan yang berpengaruh kuat terhadap kategori dimana objek 

tersebut berada, dimana variabel dependennya merupakan sesuatu yang pasti 

(nominal atau non metrik) dan variabel independennya adalah metrik. MDA 

dianggap sebagai teknik statistik yang lebih tepat daripada analisis rasio dan 

pendekatan lainnya untuk memprediksi kebangkrutan karena mempunyai tingkat 

keakuratan yang cukup tinggi yaitu sebesar 94% sampai 95%.  
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Dengan MDA, dari sembilan belas rasio terpilih empat yang secara teoritis dapat 

memberikan perbedaan antar sinyal kesulitan keuangan dan sehat pada 

perusahaan. Profitabilitas ditunjukkan oleh model ini sebagai faktor yang paling 

berpengaruh terhadap kebangkrutan. Dengan menggunakan empat puluh 

perusahaan sebagai sampel Springate, model ini mencapai keakuratan 92,5%. 

Dalam penelitian Adriana (2011) pada Husein & Pambekti, (2014), pihak yang 

berkepentingan dapat menggunakan Springate untuk menilai kinerja dan 

kesehatan perusahaan. Model persamaan Springate adalah: 

                              

Keterangan : 

X1 = Working Capital to Total Assets  

X2 = Earnings Before Interest and Taxes Total Assets  

X3 = Earnings Before Taxes to Current Liabilities  

X4 = Total Sales to Total Assets 

 

Model Springate mengklasifikasikan bisnis sebagai bangkrut atau sehat dalam 

Iqbal & BR. P, (2020), yaitu :  

 Ketika S-score > 0,862, maka finansial perusahaan dinilai sehat.  

 Ketika S-score < 0,862, maka keuangan perusahaan dinilai sedang 

mengalami kesulitan. 

 

2.1.8.4 Model Ohlson 

 

James A. Ohlson menciptakan model Ohlson pada tahun 1980. Ohlson, (1980) 

dengan analisis regresi logistik mencoba untuk mengatasi kekurangan dalam 

pemakaian model Multiple Discriminant Analysis (MDA). Pendekatan MDA 

merupakan teknik paling umum dalam penelitian tentang kebangkrutan dengan 

menggunakan vektor prediksi. Output dari penerapan model MDA adalah skor 

dengan sedikit interpretasi intuitif, karena merupakan alat pemeringkatan ordinal 

(diskriminatif). 
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Ohlson melakukan penelitian dengan populasi perusahaan industri dimana tidak 

termasuk perusahaan utilitas, perusahaan transportasi dan perusahaan jasa 

keuangan pada tahun 1970 hingga 1976, serta ekuitas perusahaan harus 

diperdagangkan di bursa efek atau pasar over the-counter (OTC). Dengan 

demikian, sampel penelitian ini adalah 105 perusahaan dalam kondisi bangkrut 

dan 2.058 perusahaan dalam kondisi sehat. Dalam penelitian ini, Ohlson tidak 

mengembangkan rasio baru tetapi, terdapat kriteria untuk memilih di antara 

berbagai prediktor. Tiga model yang diestimasi, yaitu model satu, memperkirakan 

kebangkrutan dalam waktu satu tahun; model dua, memprediksi kebangkrutan 

dalam waktu dua tahun, mengingat perusahaan tidak mengalami kegagalan pada 

tahun berikutnya; model tiga, memprediksi kebangkrutan dalam satu atau dua 

tahun dengan menggunakan sembilan variabel independen. Hasil dengan tingkat 

prediksi benar paling tinggi, yaitu model satu dengan tingkat akurasi 96,12%. 

Formula yang diciptakan oleh Ohlson menggunakan sembilan rasio keuangan 

adalah: 

                                                          

                                                   

Keterangan : 

X1 = log(Total Aktiva/Indeks Tingkat Harga Pendapatan Nasional Bruto)  

X2 = Total Kewajiban/Total Aktiva  

X3 = Modal Kerja/Total Aktiva 

X4 = Kewajiban Lancar/Aktiva Lancar  

X5 = Angka 1 jika total utang > total aset dan 0 jika total utang < total aset 

X6 = Laba Bersih Usaha/Total Aktiva  

X7 = Arus Kas Operasional/Total Kewajiban  

X8 = Angka 1 jika laba bersih negatif untuk dua tahun terakhir dan 0 jika laba 

bersih positif untuk dua tahun terakhir. 

X9 = (Laba bersih tahunt – Laba bersih tahunt-1)/(Laba bersih tahunt + Laba bersih 

tahunt-1) 
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Model Ohlson mengklasifikasikan bisnis sebagai bangkrut dan sehat secara 

keuangan sebagai berikut : 

 Jika skor < 0,38, maka keuangan perusahaan dinilai sehat.  

 Jika skor > 0,38, maka keuangan perusahaan dianggap sedang mengalami 

kesulitan. 

 

2.1.8.5 Model Taffler 

 

Model Taffler dikembangkan oleh R. J. Taffler sejak tahun 1977 secara eksplisit 

untuk analisis perusahaan manufaktur dan konstruksi yang dikutip di Inggris. 

Taffler, (1983) melakukan penelitian pada kelompok perusahaan yang gagal, 

berjumlah 46 perusahaan, terdiri dari semua perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek London dan sebagian besar terlibat dalam aktivitas manufaktur yang 

diidentifikasi bangkrut antara awal tahun 1969 dan akhir tahun 1976.  

 

Dengan mengacu pada literatur yang ada, 80 rasio yang berpotensi berguna 

diidentifikasi dan dihitung. Diidentifikasi dengan memeriksa rasio-rasio yang 

menggambarkan aspek-aspek serupa dari struktur keuangan perusahaan.  Akun-

akun perusahaan yang diperiksa mengukur profitabilitas, risiko keuangan, posisi 

modal kerja, likuiditas, perputaran aset, kontribusi nilai tambah, dan posisi 

kreditnya. Dengan demikian, dihasilkan empat model persamaan dimana masing-

masing mengukur aspek berbeda dari kinerja perusahaan. Rasio profitabilitas 

menjadi perhitungan paling utama dalam model ini. Model ini lebih tepat 

digunakan dalam praktik untuk menyoroti potensi kesulitan keuangan selagi 

masih ada waktu untuk mengambil tindakan pemulihan. Menurut Taffler 

(1995) dalam Lasfer et al., (1996) tingkat keberhasilan model ini lebih dari 98% 

dalam mengidentifikasi perusahaan yang berpotensi bangkrut. Adapun formula 

tersebut sebagai berikut : 

                                            

Keterangan : 

X1 = EBT to Current Liabilities  

X2 = Current Asset to Current Liabilities  
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X3 = Current Liabilities to Total Asset  

X4 = Sales to Total Asset 

 

Penggolongan perusahaan dalam kondisi yang sehat dan kesulitan keuangan 

dalam model Taffler dalam Riesmiyantiningtias et al., (2023), yaitu :  

 Ketika z-score < 0,2, artinya perusahaan dianggap dalam kondisi financial 

distress.  

 Ketika z-score > 0,3, artinya perusahaan berada dalam keadaan sehat. 

 Ketika 0,2 < z-score < 0,3, artinya perusahaan sedang berada di zona abu-

abu atau kondisi rawan. 

 

2.1.8.6 Model Zmijewski 

 

Model Zmijewski dirancang oleh Mark E. Zmijewski pada 1984. Zmijewski, 

(1984) mengkritik model sebelumnya, mengingat bahwa model penilaian 

kebangkrutan lainnya mengambil sampel perusahaan yang tertekan secara 

berlebihan dan lebih menyukai situasi dengan data yang lebih lengkap. Dalam 

penelitiannya, terdapat dua isu metodologis diperiksa yang berkaitan dengan 

estimasi model prediksi kebangkrutan. Zmijewski menggunakan seluruh 

perusahaan dalam periode 1972 hingga 1978 yang terdaftar di Bursa Efek 

Amerika dan New York dan memiliki kode industri (SIC). Selanjutnya, dipilih 

sampel estimasi berisi empat puluh perusahaan bangkrut dan 800 perusahaan 

sehat. Tingkat akurasi dalam memprediksi perusahaan bangkrut dengan benar 

dalam model ini adalah 94,9%. 

 

Rasio yang digunakan dalam Zmijewski ditentukan dengan analisis probit untuk 

membangun model prediksi kebangkrutan. Model ini memilih analisis rasio 

keuangan, seperti ukuran likuiditas, profitabilitas dan leverage suatu perusahaan 

dalam kaitannya dengan perhitungan perkiraan kebangkrutan yang dibangun 

perusahaan. Secara spesifik, kemungkinan kebangkrutan ketika fungsi penurunan 

return on assets (ROA) dan peningkatan fungsi financial leverage, serta koefisien 

likuiditas yang memiliki tanda negatif. Nilai ambang batas dalam model ini, yaitu 

0. Adapun rumus model Zmijewski adalah sebagai berikut : 
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Keterangan : 

X1 = Return On Asset  

X2 = Debt Ratio  

X3 = Current Ratio 

 

Penggolongan kondisi perusahaan yang sehat dan kesulitan keuangan pada model 

Zmijewski, yaitu :  

 Jika Z-Score > 0, perusahaan dianggap mempunyai kemungkinan bangkrut 

atau financial distress.  

 Semakin rendah nilai Z atau dibawah nol menunjukkan perusahaan 

tersebut tidak berpotensi bangkrut. 

 Jika Z = 0, perusahaan dalam keadaan rawan atau di grey zone 

 

2.1.8.7 Model Fulmer 

 

Model Fulmer adalah model dengan metode analisis diskriminan berganda 

bertahap dalam mengevaluasi empat puluh rasio keuangan yang digunakan pada 

sampel sebesar 60 perusahaan. Menurut Fulmer et al., (1984) dalam Shalih & 

Kusumawati, (2019), terdapat tiga puluh perusahaan gagal dan tiga puluh 

perusahaan berhasil. Model Fulmer menunjukkan bahwa perusahaan satu tahun 

sebelum kebangkrutan memiliki akurasi 98%, dan perusahaan yang lebih dari 

setahun sebelum kebangkrutan memiliki akurasi 81%. Ada sembilan rasio dalam 

model Fulmer. Nilai ambang batas pada model ini, yaitu 0. Model prediksi 

kebangkrutan H-Score Fulmer adalah: 

         (  )        (  )        (  )        (  )       (  )   

     (  )        (  )         (  )         (  )          

Dimana : 

X1 = Retained Earning to Total Assets  

X2 = Sales to Total Assets  

X3 = EBT to Equity  

X4 = Cash Flow to Total Debt  
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X5 = Debt to Total Assets  

X6 = Current Liabilities to Total Assets  

X7 = Log Fix Assets 

X8 = Working Capital to Total Debt  

X9 = Log EBIT to Interest 

 

Perusahaan diklasifikasikan menurut Model Fulmer sebagai sehat atau bangkrut, 

dengan : 

 Jika H-Score < 0 maka perusahaan dianggap dalam kondisi financial 

distress.  

 Jika H-Score < 0 maka perusahaan dianggap dalam kondisi sehat.  

 

2.1.8.8 Model Grover 

 

Model Grover diciptakan dengan merancang dan mengevaluasi kembali Model 

Altman Z-Score karena model tersebut telah mendapat kritik atas basis akrual dan 

stabilitasnya. Grover, (2003) menentukan teknik pemodelan dengan 

membandingkan dua model, yaitu Model Altman dan model arus kas. Selain itu, 

Grover mengevaluasi terjadinya peristiwa dikotomis di masa depan dengan 

melihat status perusahaan tidak bangkrut akan berlanjut atau berubah menjadi 

status bangkrut dalam 12-18 bulan ke depan setelah penyampaian laporan 

keuangan terakhirnya.  

 

Grover dalam Prihanthini & Sari, (2013), dari tujuh puluh perusahaan yang diuji, 

35 dalam kondisi bangkrut dan 35 dalam kondisi sehat dari tahun 1982 hingga 

1996. Grover menggunakan model Z-Score Altman dan menambahkan tiga belas 

rasio keuangan baru. Selanjutnya, Grover mengambil rasio X1 dan X3 dari model 

Altman dan menambahkan rasio profitabilitas yang ditunjukkan dengan ROA. 

Berikut adalah fungsi Model Grover: 

                                               

Keterangan : 

X1 = Working Capital to Total Assets  
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X2 = Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets  

ROA = Net Income to Total Assets 

 

Klasifikasi perusahaan yang sehat dan bangkrut yang didasarkan pada Model 

Grover dalam Wahyuni & Rubiyah, (2021), yaitu :  

 Perusahaan dikatakan mengalami kesulitan keuangan atau financial 

distress apabila memiliki skor kurang atau sama dengan -0,02 (G ≤ -0,02). 

 Perusahaan dikatakan tidak pailit atau sehat apabila memiliki skor lebih 

besar atau sama dengan 0,01 (G ≥ 0,01). 

 Jika -0,02 < G-Score < 0,01,  maka entitas dikategorikan dalam kondisi 

rawan atau grey area. 

 

 

2.2 Penelitian Terdahulu 

 

Penelitian ini memiliki penelitian terdahulu sebagai berikut. 

 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu  

No Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

1. Analisis Perbandingan 

Prediksi Kondisi Financial 

Distress dengan 

Menggunakan Model 

Altman, Springate dan 

Zmijewski 

 

(Listyarini, 2020) 

Altman, 

Springate, dan 

Zmijewski  

Berdasarkan tingkat akurasi 

tertinggi, model yang paling 

akurat dalam memprediksi 

kondisi financial distress di 

perusahaan manufaktur di 

Indonesia adalah model 

Zmijewski dengan tingkat 

akurasi 100%. 

2. Perbandingan Tingkat 

Akurasi Model-Model 

Prediksi Financial Distress 

pada Perusahaan yang 

Termasuk Kantar's 2020 

Top 30 Global Retails 

(EUR) 

Altman, 

Springate, 

Fulmer, Taffler, 

Grover, dan 

Zmijewski 

Model Grover menjadi model 

prediksi financial distress 

dengan tingkat akurasi tertinggi 

dibandingkan model yang 

lainnya. 
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No Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

 

(Kusumaningrum, 2021) 

3. Analisis Financial Distress 

saat Krisis Keuangan 

Global: Studi Empiris 

pada Bumn Non-

Keuangan 

 

(Nakamura, 2021) 

Altman Z-Score, 

Springate S-Score 

dan Zmijewski 

X-Score 

Tidak terdapat perbedaan dalam 

memprediksi financial distress 

pada perusahaan BUMN sektor 

non-keuangan sebelum, saat, 

dan sesudah krisis keuangan 

global dengan Altman Z-Score, 

Springate S-Score, Zmijewski 

X-Score;  

4. Analisa Kinerja Keuangan 

Rumah Sakit dan Farmasi 

Sebelum dan Setelah 

Covid-19 

 

(Bambang et al., 2022) 

Model Springate 

dan Zmijewski 

Sesuai model Zmijewski, 

terdapat perbedaan kinerja 

keuangan ketika sebelum dan 

setelah Covid-19. 

5. Prediksi Financial Distress 

Sebelum dan Selama 

Masa Pandemi Covid-19 

 

(Kassidy & Handoko, 

2022) 

Model Grover, 

Springate, 

Taffler, dan 

Zmijewski 

Financial distress dengan 

model Springate dan Taffler 

menunjukkan adanya perbedaan 

antara sebelum maupun selama 

pandemi COVID-19, sementara 

metode prediksi Grover dan 

Zmijewski cenderung tidak 

menunjukkan adanya perbedaan 

sebelum maupun selama 

pandemi. 

6. Analisis Financial Distress 

dan Financial 

Performance Sebelum dan 

Selama Pandemi Covid-19 

pada Perusahaan 

Manufaktur 

 

(Sari & Setyaningsih, 

Metode Grover, 

NPM, ROA, dan 

ROE 

Terdapat perbedaan pada 

financial distress perusahaan 

manufaktur jika dibandingkan 

antara sebelum dan selama 

pandemi Covid-19 terjadi.  
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No Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

2022) 

7. Prediksi Tingkat Financial 

Distress Perusahaan Bumn 

Karya Dengan Metode 

Altman Z-Score, 

Springate Dan Zmijewski 

 

(Fadilah & Ratnasari, 

2023) 

Altman Z-Score, 

Springate dan 

Zmijewski 

Metode dengan tingkat akurasi 

tertinggi diawali dengan model 

Springate sebesar 100% dan 

kemudian Zmijeski dengan 

tingkat akurasi sebesar 20,9%. 

Selanjutnya model Altman 

dengan tingkat akurasi 16,6%. 

8. Analisis Perbandingan 

Potensi Financial Distress 

Sebelum dan Selama 

Pandemi COVID-19 

Menggunakan Metode 

Grover, Springate dan 

Zmijewski 

 

(Kusumastuti et al., 2023) 

Grover, Springate 

dan Zmijewski 

1. Tidak terdapat perbedaan 

potensi financial distress 

sebelum dan selama 

COVID-19 berdasarkan 

metode grover.  

2. Terdapat perbedaan potensi 

financial distress sebelum 

dan selama COVID-19 

berdasarkan metode 

springate 

3. Tidak terdapat perbedaan 

potensi financial distress 

sebelum dan selama Covid-

19 berdasarkan metode 

zmijewski. 
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2.3 Kerangka Konseptual 

 

Financial Distress

Metode 

Zmijewski

Metode

Springate

Metode

Grover

Sebelum

Pandemi

Covid-19

Selama

Pandemi

Covid-19

Uji

Beda

Uji Tingkat

Akurasi

 

 

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual. 
Sumber : Data diolah, 2023 

 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

 

2.4.1 Perbedaan Tingkat Financial Distress pada Perusahaan BUMN 

Sebelum dan Selama Pandemi Covid-19 Menggunakan Model 

Springate. 

 

Suatu perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan jika terjadi penurunan 

kinerja keuangan. Hal ini karena perusahaan tidak dapat membayar hutang yang 

telah mencapai tempo pembayaran, beban yang tidak dapat terpenuhi dengan 

pendapatan dan tujuan operasional perusahaan yang tidak tercapai. Akibatnya, 

kegiatan operasional perusahaan dihentikan dan perusahaan akan bangkrut. 

Berdasarkan teori agensi, ketika kinerja keuangan suatu perusahaan memburuk 

hal ini menunjukkan bahwa manajer sebagai agen tidak dapat memenuhi 

keinginan para principal yang membuat kepercayaan para principal menurun 

sehingga menyebabkan konflik agensi. 
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Sebelum pandemi Covid-19, BUMN telah memberikan kontribusi kepada APBN 

berupa dividen, setoran pajak dan PNBP. Kontribusi tersebut menandakan kinerja 

keuangan perusahaan, seperti laba akan bernilai positif. Ketika laba perusahaan 

bernilai positif maka kewajiban perusahaan akan terpenuhi sehingga perusahaan 

terhindar dari financial distress. Sedangkan, ketika pandemi terjadi, kinerja 

perusahaan secara keseluruhan menurun. Laba perusahaan mengalami penurunan 

sementara, beban yang ditanggung perusahaan semakin meningkat. Perusahaan 

akan gagal memenuhi kewajiban yang telah jatuh tempo dan meningkatkan 

peluang perusahaan mengalami financial distress. Dengan demikian, tingkat 

financial distress antara periode sebelum dengan selama pandemi Covid-19 akan 

ada perbedaan. 

 

Perusahaan dapat memakai alat ukur dalam memprediksi masalah keuangan, salah 

satunya yaitu model Springate. Springate merevolusi model Altman Z-Score 

dengan menggunakan analisis diskriminan keragaman (MDA) sehingga, 

dihasilkan empat rasio, yaitu sales to total assets (SATA), earning before taxes to 

current liabilities (EBTCL), earning before interest and taxes to total assets 

(EBITTA), dan working capital to total assets (WCTA). Dalam model ini, 

Springate berfokus pada profitabilitas, salah satunya earning before interest and 

tax to total assets (EBITTA) yang ditandai dengan variabel yang memiliki nilai 

koefisien terbesar pada formula Springate. Menurut Fitriani & Huda, (2020), 

model Springate sesuai untuk memprediksi financial distress pada BUMN salah 

satunya, yaitu PT Garuda Indonesia Tbk. 

 

Ketika laba menurun maka mengindikasikan variabel SATA mengalami 

penurunan, hal ini menunjukkan bahwa bisnis tidak dapat mengelola aktiva 

dengan baik untuk menghasilkan pendapatan. Kemudian, hal itu juga akan 

membuat perusahaan lebih sulit untuk memenuhi kewajiban yang ada. Akibatnya, 

variabel EBTCL dan EBITTA juga akan menurun. Selain itu, penurunan 

penjualan akan menyebabkan penurunan kas perusahaan. Penurunan kas 

berdampak pada modal kerja perusahaan yang berdampak pada penurunan 

variabel WCTA. Penurunan semua variabel dalam formula Springate akan 
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menurunkan nilai S-Score dimana hal ini akan meningkatkan potensi perusahaan 

mengalami financial distress. 

 

Menurut Kusumastuti et al., (2023), jika memakai model Springate pada 

perusahaan transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, ada 

perbedaan dalam tingkat financial distress sebelum dan saat pandemi Covid-19. 

Ada peningkatan kemungkinan kesulitan keuangan dan kebangkrutan selama 

pandemi dibandingkan dengan periode sebelum pandemi. Begitu pula menurut 

Kassidy & Handoko, (2022) bahwa dengan memakai rasio EBTCL dan SATA 

atau Total Asset Turnover lebih cocok dengan karakteristik industri manufaktur, 

model Springate mengindikasikan terdapat perbedaan financial distress ketika 

sebelum dan selama pandemi Covid-19. Berbeda dengan penelitian oleh 

Nakamura, (2021) bahwa dengan Springate S-Score, tidak ada perbedaan dalam 

memprediksi krisis keuangan global sebelum, saat, dan sesudahnya. 

 

H1 : Terdapat perbedaan tingkat financial distress pada perusahaan BUMN 

sebelum dan selama pandemi Covid-19 dengan menggunakan model 

Springate. 

 

2.4.2 Perbedaan Tingkat Financial Distress pada Perusahaan BUMN 

Sebelum dan Selama Pandemi Covid-19 Menggunakan Model 

Zmijewski. 

 

Kondisi financial distress pada perusahaan akan berujung pada kebangkrutan jika 

dibiarkan terus-menerus. Sebelum itu, Return On Asset entitas akan menurun dan 

kas berkurang, serta instrumen likuiditas lainnya sampai kewajiban perusahaan 

tidak dapat terpenuhi. Ketika perusahaan sudah mengalami indikasi kesulitan 

keuangan maka kepercayaan para principal terhadap perusahaan akan berkurang 

sehingga, memicu konflik agensi sebagaimana telah dijelaskan terkait teori agensi.  

 

Rantai pasokan perusahaan BUMN baik di dalam maupun luar negeri terpengaruh 

oleh adanya penghentian aktivitas bisnis akibat penerapan PSBB selama pandemi 

Covid-19. Akhirnya, menggerakkan harga dan ketersediaan bahan baku. 
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Peningkatan beban biaya ini mempengaruhi laba bersih perusahaan menjadi 

menurun bahkan mencapai negatif. Ketika laba bersih perusahaan negatif maka 

akan memberikan angka negatif juga pada rasio pengembalian. Selain itu, jika 

perusahaan mendapatkan rugi bersih, perusahaan akan gagal memenuhi kewajiban 

yang ada sehingga kewajiban tersebut akan menumpuk. Hal ini akan 

meningkatkan kondisi financial distress pada perusahaan. Sementara, sebelum 

pandemi terjadi, proses operasional BUMN cukup lancar yang terlihat pada hasil 

pembangunan infrastruktur, tersedianya barang atau jasa dengan harga yang relatif 

terjangkau sehingga meningkatkan daya beli masyarakat, dan pembagian dividen 

kepada pihak eksternal secara merata. Hal ini menunjukkan pengembalian aset 

pada pihak eksternal cukup baik. Selain itu, kewajiban yang telah jatuh tempo 

dapat terpenuhi dan perusahaan akan terhindar mengalami financial distress. 

Dalam hal ini, terdapat perbandingan tingkat kesulitan keuangan atau financial 

distress ketika sebelum serta selama pandemi Covid-19 di BUMN. 

 

Perusahaan perlu memberikan perhatian khusus pada kinerja keuangan 

perusahaan dengan memprediksi kebangkrutan menggunakan model alat ukur, 

seperti model Zmijewski. Berdasarkan Saputri et al., (2022), model Zmijewski 

cocok untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan BUMN. Return on assets 

(ROA), current ratio (CR) dan debt to assets ratio (DAR) adalah tiga rasio yang 

digunakan dalam Model Zmijewski. Model ini berfokus pada penggunaan utang 

dalam pembiayaan aset yang diproksikan dengan debt to assets ratio (DAR). 

Variabel tersebut ditandai dengan tingginya nilai koefisien dalam formula 

Zmijewski. 

 

Ketika laba bersih perusahaan menurun, bahkan menjadi negatif, maka akan 

memberikan angka negatif juga pada rasio pengembalian aset, juga dikenal 

sebagai ROA. Saat ROA negatif, lebih mungkin perusahaan mengalami krisis 

keuangan. Kemudian, perusahaan juga akan memiliki lebih banyak kewajiban 

yang telah jatuh tempo. Ketika kewajiban lebih besar daripada aset perusahaan 

maka kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban yang ada dinilai gagal. 
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Akibatnya, rasio DAR akan meningkat dan CR perusahaan akan menurun. Hal ini 

menyebabkan Z-Score perusahaan akan meningkat dan perusahaan berpotensi 

mengalami financial distress.  

 

Menurut Bambang et al., (2022) kinerja keuangan dengan model Zmijewski 

terdapat perbedaan dimana saat sebelum pandemi, kinerja keuangan semua 

perusahaan rumah sakit dan farmasi dalam kondisi sehat tetapi, ada dua 

perusahaan saat masa pandemi yang mengalami kinerja keuangan dalam kondisi 

kesulitan. Sementara, berbeda dengan penelitian Kusumastuti et al., (2023) serta 

Kassidy & Handoko, (2022) bahwa model prediksi Zmijewski cenderung tidak 

ada perbedaan ketika sebelum dan selama pandemi Covid-19 dalam variabel 

financial distress. Kemudian Nakamura, (2021) juga mengatakan tidak ada 

perbedaan sebelum, saat, serta sesudah krisis keuangan global dalam memprediksi 

kesulitan keuangan menggunakan model Zmijewski X-Score.  

 

H2 : Terdapat perbedaan tingkat financial distress pada perusahaan BUMN 

sebelum dan selama pandemi Covid-19 dengan menggunakan model 

Zmijewski. 

 

2.4.3 Perbedaan Tingkat Financial Distress pada Perusahaan BUMN 

Sebelum dan Selama Pandemi Covid-19 Menggunakan Model Grover. 

 

Masalah keuangan merupakan hal yang paling krusial dalam perusahaan. Ciri-ciri 

perusahaan mengalami masalah keuangan adalah adanya rugi pendapatan 

operasional selama dua tahun dan perusahaan menangguhkan dividen. Ketika 

suatu perusahaan mengalami masalah keuangan maka para investor akan 

kehilangan kepercayaannya dan mengurangi investasi bagi perusahaan. Hal 

tersebut akan memicu konflik agensi antara agen dan principal.  

 

Perusahaan BUMN telah memberikan kontribusi keuntungan ke negara sejak 

sebelum pandemi Covid-19. Kontribusi tersebut karena perusahaan BUMN dapat 

mengelola aset yang ada untuk menghasilkan laba usaha. Ketika laba usaha 

perusahaan meningkat bahkan dalam nilai positif maka risiko gagal bayar akan 
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berkurang dan peluang perusahaan mengalami financial distress semakin kecil. 

Namun, ketika pandemi terjadi, kontribusi tersebut mengalami penurunan akibat 

melemahnya kinerja keuangan perusahaan. Melemahnya kinerja keuangan 

ditandai dengan menurunnya pendapatan yang berdampak pada penurunan laba 

usaha bahkan mencapai negatif sementara, utang perusahaan semakin menumpuk. 

Ketika kewajiban lebih besar daripada aset maka perusahaan dianggap mengalami 

financial distress karena modal kerja tidak dapat memberikan kontribusi pada 

kegiatan operasional perusahaan secara efektif. Selain itu, ketika terdapat rugi 

usaha perusahaan lebih besar berpeluang mengalami financial distress. Dengan 

demikian, ada perbandingan tingkat financial distress ketika sebelum, serta 

selama pandemi. 

 

Dalam memprediksi suatu kebangkrutan, perusahaan BUMN dapat menggunakan 

model alat ukur salah satunya, yaitu model Grover. Menurut Rizkyansyah & 

Laily, (2018), model Grover memprediksi kondisi keuangan sesuai dengan 

faktanya sehingga, model tersebut sesuai digunakan oleh perusahaan BUMN. 

Model Grover dikembangkan pada tahun 2003 dimana Altman Z-Score digunakan 

sebagai sampel penelitian dan menggunakan dua rasio yang sama dengan model 

Altman, yakni working capital to total assets (WCTA) dan earning before interest 

and tax to total assets (EBITTA), serta menambahkan rasio return on assets 

(ROA). Fokus formula ini yakni pada earning before interest and tax to total 

assets (EBITTA) karena memiliki nilai koefisien terbesar. 

 

Penurunan laba mengakibatkan penurunan kas perusahaan. Hal ini berdampak 

pada modal kerja, yang merupakan jumlah aktiva yang lebih kecil daripada 

kewajiban perusahaan sehingga variabel WCTA akan menurun. Selain itu, 

variabel EBITTA dan ROA akan turun, yang menunjukkan bahwa bisnis tidak 

mampu mengelola asetnya dengan baik. Akibatnya, kemungkinan perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan akan meningkat karena penurunan hasil G-Score. 

 

Temuan tersebut searah dengan penelitian Sari & Setyaningsih, (2022) dimana 

ada perbedaan antara sebelum dengan selama pandemi Covid-19 pada financial 
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distress perusahaan. Hal tersebut dibuktikan dengan peningkatan jumlah 

perusahaan dalam kondisi kesulitan keuangan dibandingkan sebelum pandemi 

terjadi. Sementara, berbanding terbalik dengan penelitian oleh Kusumastuti et al., 

(2023) serta Kassidy & Handoko, (2022) yang menyatakan tidak ada perbedaan 

saat sebelum dan selama pandemi Covid-19 pada variabel financial distress 

dengan model Grover. 

 

H3 : Terdapat perbedaan tingkat financial distress pada perusahaan BUMN 

sebelum dan selama pandemi Covid-19 dengan menggunakan model Grover. 

 

2.4.4 Alat Ukur Paling Akurat dalam Memprediksi Financial Distress. 

 

Pihak berkepentingan akan menerima informasi yang tidak akurat dari sinyal 

kesulitan keuangan. Manajer membuat keputusan tentang bisnis mereka setelah 

memperkirakan kesulitan keuangan, dan pihak eksternal mengharapkan kerja 

sama lebih lanjut dengan mereka. Menurut prediksi, bisnis seperti ini harus lebih 

memperhatikan situasi keuangan mereka yang melemah. Dengan demikian, alat 

ukur yang tepat diperlukan untuk mengetahui tingkat kesulitan keuangan yang 

dihadapi perusahaan.  

 

Tingkat akurasi mewakili persentase hasil model dalam memprediksi secara tepat 

keadaan entitas saat ini berdasarkan keseluruhan objek penelitian. Perolehan hasil 

prediksi untuk setiap alat ukur dapat berbeda karena menggunakan rasio keuangan 

yang berbeda pula untuk menguji tingkat financial distress (Gunawan et al., 

2017). Maka dari itu, akan ada perbedaan hasil secara signifikan atas alat ukur 

financial distress. 

 

Tabel 2. 2 Perbandingan Rasio Keuangan Model Springate, Zmijewski dan 

Grover 

No Rasio Keuangan Springate Zmijewski Grover 

1. Working Capital to Total Assets (WCTA) v x v 

2. EBIT to Total Assets (EBITTA) v x v 

3. EBT to Current Liabilities (EBTCL) v x x 

4. Sales to Total Assets (SATA) v x x 
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5. Return on Assets (ROA) x v v 

6. Current Ratio (CR) x v x 

7. Debt to Assets Ratio (DAR) x v x 
Sumber : Data diolah, 2024 

 

Berdasarkan tabel 2.2, model alat ukur dalam memprediksi financial distress 

mengaplikasikan kombinasi rasio yang berbeda-beda. Model Springate serta 

Grover mengutamakan pendapatan dan laba yang dihasilkan sebagai perhitungan 

utama. Model Springate dan Grover adalah hasil revolusi dari model Altman 

dimana kedua model ini berfokus pada rasio yang sama, yaitu EBITTA. Jika 

Earning Before Interest and Taxes (EBIT) mengalami peningkatan maka 

perusahaan dianggap efektif saat mengendalikan investasi. Sebaliknya, saat total 

aset perusahaan semakin tinggi sementara EBIT mengalami penurunan maka 

perusahaan dianggap kurang mampu mengatur pemakaian asset secara efektif 

sehingga perusahaan ada kemungkinan mengalami financial distress. 

 

Springate dalam Sudjiman & Sudjiman, (2019) menyatakan tingkat akurasi model 

Springate hanya 92,5%. Hal ini searah dengan penelitian Fadilah & Ratnasari, 

(2023) bahwa model dengan tingkat akurasi tertinggi dalam mengukur financial 

distress pada perusahaan BUMN Karya, yakni model Springate Sedangkan, 

Kusumaningrum, (2021) menyatakan model Grover adalah model terakurat 

dimana model ini dihitung menggunakan rasio keuangan, yakni modal kerja, total 

aktiva, EBT dan ROA. 

 

Selanjutnya, dalam model Zmijewski, rasio leverage memiliki hubungan yang 

lebih kuat dengan financial distress dibandingkan rasio profitabilitas dan 

likuiditas. Rasio leverage yang diproksikan dengan Debt to Assets Ratio. Ketika 

total aset perusahaan setiap tahun bertambah sementara, jumlah utang perusahaan 

semakin meningkat pula maka peluang perusahaan mengalami financial distress 

semakin tinggi juga karena berbanding lurus dengan risiko yang dimiliki 

perusahaan. Namun, jika total aset bertambah setiap tahun tetapi, jumlah utang 

perusahaan menurun maka peluang perusahaan mengalami financial distress 

semakin menurun pula dan meningkatkan minat investor untuk berinvestasi pada 

perusahaan.  
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Ketika mengkolaborasikan rasio likuiditas, leverage dan profitabilitas, Zmijewski, 

(1984) mendapatkan hasil tingkat akurasi model sebesar 94,9%. Hal tersebut 

sejalan dengan penelitian Listyarini, (2020) dimana model yang sangat akurat 

untuk memprediksi kondisi financial distress ialah model Zmijewski dengan 

sampel penelitian, yaitu perusahaan manufaktur di Indonesia. Hal tersebut terjadi 

karena sesuainya penggabungan rasio keuangan yang mewakili ekuitas dan laba 

bersih perusahaan. 

 

H4 : Zmijewski adalah alat ukur paling akurat dalam memprediksi financial 

distress pada perusahaan BUMN.
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III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

3.1 Jenis dan Sumber Data 

 

Penelitian ini mempergunakan metode pengukuran secara kuantitatif. Dengan data 

sekunder sebagai sumber data penelitian, yaitu laporan keuangan tahunan 

perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dari 2017 sampai 2022. Laporan tersebut diunduh dari situs resmi PT Bursa Efek 

Indonesia (idx.co.id) maupun perusahaan BUMN itu sendiri. 

 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

 

3.2.1 Populasi  

 

Populasi menurut Sugiyono, (2013) adalah penyamarataan objek penelitian 

dengan identitas dan kualitas khusus sesuai dengan yang dipilih oleh peneliti 

untuk ditinjau, kemudian sampai pada simpulan. Populasi penelitian ialah 

perusahaan Badan Usaha Milik Negara di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari 2017 

sampai 2022. 

 

3.2.2 Sampel  

 

Menurut Sugiyono, (2013), jumlah populasi dan karakteristiknya termasuk dalam 

sampel. Sampel harus diwakili. Teknik sampling diperlukan dalam memilih 

sampel. Pada penelitian ini, sampel dikelompokkan berdasarkan teknik purposive 

sampling dengan persyaratan di bawah ini :

https://www.idx.co.id/id
https://www.idx.co.id/id
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1. Perusahaan BUMN sektor non-keuangan, serta anak perusahaannya 

yang tercatat di BEI tahun 2017 hingga 2022. 

2. Anak perusahaan BUMN sektor non-keuangan yang induk 

perusahaannya mencantumkan informasi tambahan terkait laporan 

keuangan induk entitas saja. 

3. Perusahaan BUMN sektor non-keuangan, serta anak perusahaannya 

yang mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap sejak 2017 

hingga 2022, serta disajikan dalam rupiah. 

 

Tabel 3. 1 Hasil Purposive Sampling 

Keterangan Jumlah 

BUMN sektor non keuangan yang tercatat di BEI periode 2017 

hingga 2022 
26 

BUMN sektor non keuangan yang tercatat di BEI setelah tahun 

2017 
(2) 

Anak perusahaan BUMN sektor non keuangan yang induk 

perusahaannya tidak mencantumkan informasi tambahan terkait 

laporan keuangan entitas induk saja 

(2) 

BUMN yang tidak mempublikasikan laporan keuangan pada 

periode 2017 hingga 2022, serta disajikan dalam mata uang asing 
(6) 

Jumlah Sampel 16 

Jumlah Keseluruhan Sampel (2 x 16) 32 

 

Tabel 3. 2 Daftar Sampel Penelitian 

No Nama Perusahaan Kode Perusahaan 

1. Elnusa Tbk. ELSA 

2. Kimia Farma Tbk. KAEF 

3. Indofarma Tbk. INAF 

4. Antam Tbk. ANTM 

5. PT Timah Tbk. TINS 

6. Bukit Asam Tbk. PTBA 

7. PT Adhi Karya (Persero) Tbk. ADHI 

8. Semen Indonesia Tbk. SMGR 

9. PT Semen Baturaja Tbk. SMBR 

10. Wijaya Karya Beton WTON 

11. PT Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk. WEGE 

12. PT Waskita Karya (Persero) Tbk. WSKT 

13. PT Jasa Marga Tbk. JSMR 
14. PT PP Presisi Tbk. PPRE 

15. PT PP Properti Tbk. PPRO 

16. PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk. TLKM 
Sumber : Data diolah, 2023 
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3.3 Definisi Operasional Variabel  

Tiga variabel tunggal digunakan dalam penelitian ini, yakni : 

 

3.3.1 Model Springate 

 

Springate (1978) dalam Listyarini (2020) menyatakan terdapat empat metrik yang 

bisa digabungkan dalam membedakan kondisi finansial perusahaan, apakah dalam 

situasi sehat atau tidak. 

                          

Dimana : 

A = Working Capital to Total Assets 

Dalam Chabachib et al., (2019), WCTA berfungsi untuk menunjukkan 

kemampuan entitas saat memperoleh modal kerja bersih dengan melihat jumlah 

aset dalam entitas tersebut. Rasio ini menilai kemampuan entitas dalam 

membiayai kegiatan operasional tanpa bergantung pada sumber pendanaan 

eksternal.  

 

B = Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets 

EBITTA berperan untuk mengukur tingkat produktivitas aktual suatu perusahaan 

dengan aset yang diabstraksi dari pajak atau leverage apa pun. Rasio ini juga 

berguna dalam menilai profitabilitas perusahaan, tidak peduli berapa tingkat 

hutangnya.  

 

C = Earnings Before Taxes to Current Liabilities 

Rasio ini menyatakan seberapa baik perusahaan dapat mengantongi laba yang 

akan digunakan untuk melunasi hutang yang akan datang. Rasio ini menghitung 

laba yang didappat sebelum dikurangkan dengan pajak (Fahmi dan Irham, 

2012:211) dalam (Arif, 2022). 

 

D = Total Sales to Total Assets 

Rasio SATA didefinisikan sebagai perputaran total aset yang mengukur 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan penjualan dari semua asetnya. Rasio 
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ini adalah salah satu ukuran pemahaman pihak internal dalam menghadapi 

persaingan dengan perusahaan lainnya. 

 

Dengan kriteria : 

 Ketika S-score > 0,862, maka finansial perusahaan dinilai sehat.  

 Ketika S-score < 0,862, maka keuangan perusahaan dinilai sedang 

mengalami kesulitan. 

 

3.3.2 Model Zmijewski 

 

Dalam Fathiyati et al., (2021), pada tahun 1984, dengan mempertimbangkan 

profitabilitas, likuiditas, dan leverage perusahaan, Zmijewski membuat model 

prediksi kebangkrutan untuk mengukur kinerja perusahaan. Persamaan model 

Zmijewski adalah sebagai berikut: 

                                  

Keterangan : 

X1 = Return On Asset  

     
          

            
 

Return on Asset bermanfaat untuk melihat sejauh mana entitas menggunakan 

aktiva untuk mendapatkan keuntungan yang dihasilkan (Sembiring & Sinaga, 

2022). Rasio ini dapat digunakan untuk melakukan evaluasi pada kegiatan 

operasional dini perusahaan.  

 

X2 = Debt to Assets Ratio  

     
                 

            
 

DAR menunjukkan seberapa banyak hutang membiayai aktiva atau bagaimana 

hutang mempengaruhi pembiayaan aset (Hery, 2016:166) dalam Muis, (2020). 

 

X3 = Current Ratio 
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CR menunjukkan kemampuan entitas dalam memenuhi kewajiban lancarnya 

karena menunjukkan seberapa baik aset lancar suatu perusahaan dapat 

mengamankan kewajiban lancarnya (Ch Pandegirot & Van Rate, 2019). 

 

Dengan syarat : 

 Jika Z-Score > 0, perusahaan dianggap mempunyai kemungkinan bangkrut 

atau financial distress.  

 Semakin rendah nilai Z atau dibawah nol menunjukkan perusahaan 

tersebut tidak berpotensi bangkrut. 

 Jika Z = 0, perusahaan dalam keadaan rawan atau di grey zone 

 

3.3.3 Model Grover 

 

Pada tahun 1968, Jeffrey S. Grover menggabungkan beberapa sampel yang 

identik dengan model Altman Z-Score, kemudian berinovasi menggunakan return 

on asset sebagai rasio keuangan baru (Sari & Yunita, 2019). 

                                               

Keterangan : 

X1 = Working Capital to Total Assets 

WCTA berguna untuk menentukan seberapa baik perusahaan dapat menghasilkan 

modal kerja bersih dari total asetnya, dan juga untuk menghitung likuiditasnya. 

Rasio ini menilai kemampuan entitas dalam membiayai kegiatan operasional 

tanpa bergantung pada sumber pendanaan eksternal. 

 

X2 = Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets 

Rasio ini membandingkan EBIT dengan semua aktiva perusahaan Rasio ini 

berguna dalam menilai profitabilitas perusahaan, tidak peduli berapa tingkat 

hutangnya.  

 

ROA = Net Income to Total Assets 

ROA adalah tingkat pengembalian dalam menilai kualitas dan kinerja perusahaan 

dalam menghasilkan laba bersih melalui penggunaan seluruh sumber daya atau 

asetnya (Silanno & Loupatty, 2021). 
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Dengan syarat : 

 Perusahaan dikatakan mengalami kesulitan keuangan atau financial 

distress apabila memiliki skor kurang atau sama dengan -0,02 (G ≤ -0,02). 

 Perusahaan dikatakan tidak pailit atau sehat apabila memiliki skor lebih 

besar atau sama dengan 0,01 (G ≥ 0,01). 

 Jika -0,02 < G-Score < 0,01,  maka entitas dikategorikan dalam kondisi 

rawan atau grey area. 

 

 

3.4 Teknik Analisis Data 

 

Teknik analisis data didefinisikan sebagai pengolahan menjadi informasi saat 

pengambilan keputusan berdasarkan bukti yang diperoleh sebelumnya. Penelitian 

menggunakan perangkat lunak SPSS 26 untuk menganalisis data. Adapun langkah 

analisis dalam penelitian ini, adalah sebagai berikut : 

 

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 

Statistik deskriptif adalah tahapan penghimpunan data, diatur, diringkas 

kemudian, disajikan dengan tujuan membuat data mudah dibaca, lebih bermakna, 

dan mudah dipahami. Analisis ini menggunakan maksimum, minimum, mean, dan 

standar deviasi dalam menunjukkan gambaran mengenai karakteristik setiap 

variabel penelitian. Menurut Ghozali, (2018) statistik deskriptif menjelaskan atau 

menggambarkan karakteristik salah satu kumpulan data tanpa membuat 

kesimpulan umum supaya data dapat disajikan secara lebih baik.  

 

3.4.2 Uji Normalitas 

 

Uji normalitas adalah pengujian distribusi data. Tahap pengujian ini bertujuan 

untuk menentukan kategori distribusi data termasuk secara normal atau mendekati 

normal. Uji Kolmogorov-Smirnov digunakan dalam uji normalitas ini. Syarat 

dalam uji Kolmogrov-Smirnov adalah : 

1. Ketika angka signifikansi > 0,0,5 data dianggap berdistribusi normal. 
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2. Ketika angka signifikansi < 0,05 data dinilai tidak terdistribusi secara 

normal. 

 

3.4.3 Pengujian Hipotesis 

 

3.4.3.1 Uji Beda Paired Sample t-Test 

 

Uji-t berpasangan dilakukan pada dua data berpasangan dengan distribusi normal. 

Tujuan dari uji ini, yaitu sebagai pembanding untuk mengetahui bagaimana dua 

sampel identic berbeda salam dua periode pengamatan yang berbeda. Pedoman 

dalam tes ini, yakni : 

1. Ketika signifikansi < 0,05, artinya data memiliki perbedaan secara 

signifikan pada variabel. 

2. Ketika nilai signifikansi > 0,05, maka data tidak memiliki perbedaan 

signifikan pada variabel. 

 

3.4.3.2 Uji Wilcoxon 

 

Uji Wilcoxon Signed Ranks Test dipakai untuk membandingkan kondisi tertentu 

pada penelitian, antara sesudah maupun sebelum diberikan perlakuan khusus 

(Ghozali, 2006:45) dalam Gupita et al., (2020). Uji Wilcoxon digunakan ketika 

data dalam uji normalitas tidak berdistribusi normal. Syarat pada uji ini, yaitu : 

1. Ketika signifikansi < 0,05, artinya antar variabel data memiliki perbedaan 

secara signifikan. 

2. Ketika nilai signifikansi > 0,05, maka antar variabel tidak terlihat 

perbedaan. 

 

3.4.3.3 Uji Tingkat Akurasi 

 

Pengujian keakuratan model dilakukan untuk mengetahui total prakiraan salah dan 

benar hasil penilaian pada setiap alat ukur. Tahapan ini adalah salah satu cara 

mengetahui model alat ukur dengan akurasi tertinggi dalam memprediksi 

kesulitan keuangan.  
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V. PENUTUP 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

 

Dengan mengaplikasikan model Springate, Zmijewski, dan Grover pada 

perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di Bursa Efek Indonesia, tujuan 

dari penelitian ini adalah membandingkan antara masa sebelum dan selama 

pandemi Covid-19 pada tingkat financial distress perusahaan. Perangkat lunak 

SPSS tipe 26 digunakan dalam analisis ini. Setelah dilakukan penelitian dan 

pembahasan maka dihasilkan kesimpulan bahwa : 

1. Terdapat perbedaan pada financial distress antara periode sebelum dan 

selama pandemi Covid-19 pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI 

ketika menerapkan model Springate.  

2. Terdapat perbedaan dalam tingkat financial distress dengan 

mengaplikasikan model Zmijewski antara periode sebelum dan selama 

pandemi Covid-19 pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI. 

3. Tidak terdapat perbedaan tingkat financial distress dengan menggunakan 

model Grover pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI antara masa 

sebelum dan selama pandemi Covid-19.  

4. Di antara ketiga model, model Zmijewski dinilai menjadi alat ukur paling 

tepat digunakan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI dalam 

memprediksi potensi kebangkrutan..
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

 

Setelah melakukan penelitian ini, beberapa batasan muncul, yaitu : 

1. Penelitian hanya memakai data dengan periode buku 2017 hingga 2022, 

sehingga sampel data yang digunakan tidak cukup luas. 

2. Penelitian ini hanya mengambil sampel dari perusahaan Badan Usaha 

Milik Negara non-keuangan yang ada di Bursa Efek Indonesia. Dengan 

demikian, fokus penelitian tidak mengamati pada satu sektor atau 

subsektor. 

3. Penelitian hanya memakai tiga alat ukur financial distress, yakni Grover, 

Springate dan Zmijewski. Sementara, masih terdapat banyak model alat 

ukur lain. 

 

 

5.3 Saran 

 

Dengan beberapa kendala yang dialami saat penelitian, peneliti 

merekomendasikan hal-hal untuk penelitian selanjutnya, yakni :  

1. Penelitian selanjutnya dapat memperluas periode pengamatan dengan 

menambahkan periode pasca pandemi Covid-19. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel perusahaan pada satu 

sektor atau subsektor. 

3. Penelitian selanjutnya dapat menambah dan menggabungkan beberapa alat 

ukur financial distress lainnya, seperti model Ohlson, Taffler, Fulmer, 

serta Foster. 

 

 

5.4 Kontribusi Penelitian 

 

Penelitian ini memiliki kontribusi berupa : 

1. Penelitian memberikan informasi yang dapat menjadi dasar keputusan di 

masa depan. Para manajemen dapat memperoleh informasi secara lebih 
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kompleks terkait kondisi keuangan perusahaan yang digunakan untuk 

mengambil keputusan guna meningkatkan kinerja perusahaan pasca 

pandemi Covid-19. 

2. Penelitian ini juga memberikan informasi terkait model ukur financial 

distress paling sesuai untuk perusahaan Badan Usaha Milik Negara. 

Dengan menggunakan alat ukur paling akurat, para pihak internal dan 

eksternal akan mendapatkan peringatan sinyal dini terkait kondisi 

keuangan perusahaan.
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