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ABSTRAK 

 

Financial distress atau kesulitan keuangan merupakan kondisi dimana 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan ataupun likuidasi yang harus dihadapi 

sebelum terjadinya kebangkrutan (Ningsih & Permatasari, 2019). Adanya 

pandemi Covid-19 menyebabkan dampak pada perekonomian global termasuk 

negara Indonesia. Banyak kerugian yang ditimbulkan dari pandemi berdampak 

pada perekonomian Indonesia. Salah satunya pada sektor industri otomotif yang 

mengalami penurunan pada jumlah Produk Domestik Bruto dan tingkat penjualan 

yang menurun karena daya beli masyarakat rendah. Sehingga dikhawatirkan akan 

mengalami financial distress. Tanda awal kebangkrutan ataupun financial distress 

dapat diketahui melalui analisis data yang terdapat dalam laporan keuangan salah 

satunya menggunakan alat analisis kebangkrutan dengan Metode Zmijewski. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis financial distress menggunakan 

metode Zmijewski pada perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponen yang 

terdaftar di BEI tahun 2016-2020. 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif deskriptif dengan teknik 

pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan jumlah sampel 

yang diperoleh sebanyak 8 perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder 

yaitu laporan keuangan perusahaan yang diperoleh dari website resmi BEI yang 

diolah menggunakan metode Zmijewski dengan menggunakan rasio Return On 

Asset (ROA), Current Ratio (CR) dan Debt Ratio (DR). Tahapan yang dilakukan 

dengan metode analisis Zmijewski meliputi menghitung Return On Asset (ROA), 

Current Ratio (CR), Debt Ratio (DR) dan mengolah dengan rumus metode 

Zmijewski. 

Hasil penelitian analisis menggunakan metode Zmijewski menunjukkan 

bahwa dari 8 sampel perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponen dinyatakan 

dalam keadaan non-distress. Hal tersebut sesuai dengan hasil dari perhitungan 

menunjukkan bahwa score kurang dari 0 sesuai dengan indikator yang digunakan 

dalam metode Zmijewski yaitu jika nilai Z < 0 maka perusahaan tersebut tidak 

berpotensi bangkrut atau dalam keadaan non-distress. Namun terdapat 

pengecualian pada periode tahun 2019 perusahaan Indomobil Sukses Internasional 

Tbk (IMAS) yang mengalami kondisi distress karena mendapatkan score 0,1849 

dan periode 2016 pada perusahaan Lippo Enterprise Tbk juga mengalami distress 

karena mendapatkan score 0,1818. Akan tetapi dua perusahaan tersebut mampu 

mengembalikan perusahaan pada kondisi non-distress pada periode berikutnya. 

Hal tersebut menandakan bahwa kinerja keuangan dari 8 perusahaan tersebut baik 

dan dapat bertahan dalam masa pandemi Covid-19. 

Kata kunci : Financial Distress, Return On Asset (ROA), Debt Ratio (DR), 

Current Ratio (CR). 
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ABSTRACT 

 

Financial distress is a condition where the company experiences financial 

difficulties or liquidation that must be faced before bankruptcy occurs (Ningsih & 

Permatasari, 2019). The Covid-19 pandemic has had an impact on the global 

economy, including Indonesia.Many of the losses caused by the pandemic have 

had an impact on the Indonesian economy. One of them is in the automotive 

industry sector which experienced a decline in the number of Gross Domestic 

Product and decreased sales levels due to low purchasing power of the people. So 

it is feared that they will experience financial distress.Early signs of bankruptcy 

or financial distress can be identified through analysis of the data contained in 

the financial statements, one of which uses a bankruptcy analysis tool with the 

Zmijewski Method. This study aims to analyze financial distress using the 

Zmijewski method in Automotive and Component Sub-Sector companies listed on 

the IDX in 2016-2020. 

This study uses a descriptive quantitative method with a sampling technique 

using purposive sampling with the number of samples obtained as many as 8 

companies. This study uses secondary data, namely the company's financial 

statements obtained from the IDX's official website which is processed using the 

Zmijewski method by using the ratio of Return On Assets (ROA), Current Ratio 

(CR) and Debt Ratio (DR). The stages carried out by the Zmijewski analysis 

method include calculating Return On Assets (ROA), Current Ratio (CR), Debt 

Ratio (DR) and processing with the Zmijewski method formula. 

The results of the analysis using the Zmijewski method show that from 8 

samples of companies in the Automotive and Component Sub-Sector, they are 

stated to be in a state of non-distress. This is in accordance with the results of the 

calculation showing that the score is less than 0 in accordance with the indicators 

used in the Zmijewski method, namely if the Z value < 0 then the company is not 

potentially bankrupt or in a state of non-distress. However, there are exceptions 

in the 2019 period, the Indomobil Sukses Internasional Tbk (IMAS) company 

which experienced distress because it got a score of 0.1849 and in the 2016 

period the Lippo Enterprise Tbk company also experienced distress because it got 

a score of 0.1818. However, the two companies were able to return the company 

to a non-distress condition in the next period. 

Keywords: Financial Distress, Return On Assets (ROA), Debt Ratio (DR), 

Current Ratio (CR). 
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BAB I 

 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pada akhir tahun 2019 desember, dunia dihebohkan dengan 

peristiwa yang diprediksi suatu permasalahan pneumonia yang etiologinya 

tidak diketahui serta permasalahan tersebut berasal dari kota Wuhan, 

China. China telah mengenali pneumonia tersebut pada tanggal 7 Januari 

2020 sebagai jenis baru coronavirus. Pernyataan “urgent notice on the 

treatment of pneumonia of unknown cause” sudah dikeluarkan oleh 

Wuhan Municipal Health Committee (Yamali & Putri, 2020). Virus ini 

bisa menyebar pada manusia serta hewan, umumnya akan menyerang 

saluran pernafasan pada manusia dengan gejala awal flu hingga dapat 

menyebabkan sindrom pernapasan akut berat (SARS). Penyebaran Covid-

19 ini lewat tetesan pernapasan dari batuk ataupun bersin (Yamali & Putri, 

2020).  

Pandemi Covid-19 berdampak pada perekonomian global. China 

merupakan negara dengan ekonomi terbesar kedua di dunia. Perekonomian 

China  mengalami penurunan akibat dampak Covid-19, tahun 2019 

pertumbuhan ekonomi dari China sebesar 6,1%, menjadi sekitar 3,8% 

pada tahun 2020. Jika situasi terus memburuk, pertumbuhan ekonomi 

China bisa mencapai 0,1 atau bahkan negatif. Aktivitas penduduk di Dunia 

yang memiliki konektifitas yang tinggi menyebabkan pandemi yang terjadi 

terus menyebar dengan cepat sehingga seluruh dunia terkena dampak dari 
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pandemi Covid-19. Lembaga penelitian terpercaya di seluruh dunia telah 

memprediksikan dampak negatif ekonomi global yang akan 

mempengaruhi dunia. Ekonomi global diperkirakan akan mencapai 1,1% 

pada tahun 2020 oleh JP Morgan. Setelah itu, ekonomi global diperkirakan 

mencapai 2,2% menurut EIU, 1,9% menurut perkiraan Fitch, perkiraan 

EIU minus 2,2%, Fitch dan 3% menurut perkiraan IMF. Perkiraan 

ekonomi ini menimbulkan kekhawatiran besar bagi masyarakat di seluruh 

dunia (Iskandar et al., 2020). 

Dampak pandemi Covid-19 juga dirasakan oleh negara Indonesia. 

Pada tahun 2020, Covid-19 menjadi perhatian yang besar bagi bangsa 

Indonesia. Banyak kerugian yang ditimbulkan dari pandemi Covid-19 

yang berdampak pada perekonomian Indonesia. Setelah mengalami 

peningkatan kasus yang melesat dengan kurun waktu yang sangat cepat, 

pemerintah membuat kebijakan dalam mengatasi pandemi Covid-19 

dengan berlakunya Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) yang 

tercantum dalam Peraturan Pemerintah No. 21 Tahun 2020. Dengan 

adanya Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) tersebut semua kegiatan 

yang biasa dilakukan terpaksa terhenti. Seluruh kegiatan dibidang industri 

maupun perkantoran untuk sementara waktu terpaksa berhenti untuk 

beroperasi. Selain itu, sektor pendidikan, layanan publik, seluruh tempat 

beribadah, pusat perbelanjaan, rumah makan maupun tempat pariwisata 

juga mengalami hal yang sama (Misno et al, 2020). Social atau physical 

distancing yang diterapkan membawa pengaruh pada penurunan aktivitas 
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ekonomi secara keseluruhan (Iskandar et al, 2020). Dengan adanya hal 

tersebut banyak keluarga dan individu yang mengalami penurunan 

pendapatan, kehilangan pekerjaan, naiknnya harga BBM dan sembako, 

menurunnya minat beli masyarakat serta meningkatnya jumlah 

pengangguran di Indonesia. Akibat adanya pandemi Covid-19 juga telah 

mengubah pola konsumsi banyak rumah tangga dan individu sehingga 

berpengaruh terhadap perekembangan tingkat harga-harga pada berbagai 

barang dana jasa sehingga akan mempengaruhi tingkat inflasi. 

Menurut  Bank  Indonesia  inflasi  adalah  secara sederhana  inflasi   

diartikan sebagai kenaikan harga secara umum dan terus menerus dalam 

jangka waktu tertentu. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak  

dapat disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas (Purba & Tarigan, 

2021). Inflasi merupakan indikator perekonomian yang penting, laju 

pertumbuhannya selalu diupayakan rendah dan stabil supaya tidak 

menimbulkan penyakit makro ekonomi yang nantinya akan memberikan 

dampak ketidakstabilan dalam perekonomian. Berikut merupakan tabel 

tingkat inflasi dari tahun 2016-2022: 

Tabel 1. 1 

Tingkat Inflasi Indonesia 

Tahun 2016 2017 2018 2019 2020 

Presentase 3,02 3,61 3,13 2,72 1,68 

Sumber : www.bps.go.id, 2020 

Dari tabel 1.1 menunjukkan bahwa tingkat inflasi di Indonesia 

pada tahun 2016 sebesar 3,02, pada tahun 2017 inflasi kembali meningkat 
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sebesar 3,61, pada tahun 2018 inflasi menurun sebesar 3,13, pada tahun 

2019 tingkat inflasi kembali menurun sebesar 2,72 dan pada tahun 2020 

tingkat inflasi kembali menurun sebesar 1,68. Dari data tersebut 

menunjukkan bahwa tingkat inflasi yang terjadi di indonesia mengalami 

penurunan dan masih di tahap normal. Akan tetapi laju pertumbuhan 

ekonomi di indonesia mengalami penurunan. Pertumbuhan ekonomi dapat 

diukur melalui PDB atau Produk Domestik Bruto (Salim & Fadilla, 2021). 

Perekonomian nasional pada kuartal II Tahun 2020 mengalami penurunan 

yang disebabkan oleh adanya kebijakan Pembatasan Sosial Berskala Besar 

(PSBB) di berbagai kota di Indonesia yang dimulai pada awal Bulan April 

Tahun 2020. Sektor ekonomi nasional yang paling terdampak berdasarkan 

data Bank Indonesia (BI) Tahun 2020 adalah sektor pariwisata dan 

turunannya, sektor transportasi, sektor manufaktur (sebagian), sektor 

konstruksi dan real estate, sektor oil dan gas, serta sektor keuangan dan 

sektor otomotif (Di & Jawa, 2021). 

Pada sektor industri otomotif memberikan kontribusi yang cukup 

signifikan terhadap perekonomian nasional. Terlihat dari data PDB 

(Produk Domestik Bruto) yaitu jumlah nilai tambah yang dihasilkan oleh 

seluruh unit usaha dalam suatu negara tertentu, atau merupakan jumlah 

nilai barang dan jasa akhir yang dihasilkan oleh seluruh unit ekonomi, 

bahwa pada data tersebut menunjukkan Industri Alat Angkutan 

menyumbang sekitar 1,35% terhadap PDB nasional pada tahun 2020, atau 

menyumbang sekitar 7,57% terhadap PDB industri pengolahan nonmigas. 
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Akan tetapi karena dampak dari pandemi Covid-19, Industri Alat 

Angkutan sudah mengalami kontraksi pertumbuhan sejak triwulan I 2019, 

sehingga untuk seluruh tahun 2019 industri ini mengalami kontraksi 

pertumbuhan sebesar 3,43%. Setelah mengalami pertumbuhan positif 

sebesar 4,64% (yoy) pada triwulan I 2020, pada triwulan II 2020 Industri 

Alat Angkutan mengalami kontraksi yang sangat berarti, yaitu sebesar -

34,29% (yoy), yang merupakan kontraksi terbesar di antara seluruh 

kelompok industri dalam sektor industri nonmigas. Kontraksi pada 

Industri Alat angkutan terus berlangsung hingga triwulan IV 2020, tetapi 

melambat menjadi sebesar 18,98% (yoy) dari kontraksi sebesar 29,98% 

(yoy) pada triwulan III 2020. (Pusdatin Kementerian Perindustrian, 2021). 

Pernyataan tersebut berdasarkan data yang diperoleh dari tabel sebagai 

berikut: 
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Sumber : Badan Pusat Statistik 

*) angka sementara 

**) angka sangat sementara  

Tabel 1. 2 

Laju Pertumbuhan PDB atas harga konstan (%yoy) 
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Sedangkan penurunan penjualan pada sektor industri otomotif 

disebabkan karena daya beli masyarakat menurun akibat pandemi Covid-

19 yang menyebabkan tenaga kerja berkurang atau bahkan kehilangan 

pendapatannya sehingga berpengaruh pada tingkat konsumsi dan daya beli 

masyarakat terutama terhadap mereka yang ada dalam kategori pekerja 

informal dan pekerja harian. Sebagian besar masyarakat sangat berhati-hati 

dalam mengatur pengeluaran keuangannya karena ketidakpastian kapan 

wabah pandemi ini akan berakhir. Hal ini menyebabkan turunnya daya beli 

masyarakat akan barang-barang konsumsi dan memberikan tekanan pada 

sisi produsen dan penjual (Lende, 2021).  

Gabungan Industri Kendaraan Bermotor Indonesia (GAIKINDO) 

mencatat bahwa telah terjadi penurunan penjualan mobil yang sudah mulai 

terlihat sejak April 2020 seiring dengan diberlakukannya kebijakan 

Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) oleh pemerintah. Berdasarkan 

data Gabungan Industri Kendaraan Bermotor Indonesia (GAIKINDO), 

penjualan mobil secara wholesales (distribusi dari pabrik ke dealer) 

sepanjang 2020 hanya 532.027 unit. Padahal, tahun 2019 penjualan mobil 

1.030.126 unit. Saat itu rata-rata per bulan pabrikan otomotif yang 

terdaftar dalam anggota GAIKINDO bisa menjual 80 ribu sampai 90 ribu 

unit. Namun situasi 2020 sangat berbeda. Membandingkan dengan data 

2019, penjualan mobil pada 2020 turun 48,35 persen. Penjualan mobil di 

Indonesia pada 2020 mulai mengalami penurunan drastis pada April 2020. 

Saat itu, industri otomotif hanya mampu mengirim 7.868 unit mobil baru, 
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padahal sebelumnya mampu menjual 80-90 ribu unit per bulan. Angka 

penjualan terendah terjadi pada mei 2020 dengan penjualan hanya 3.551 

unit. Selepas itu, penjualan mobil terus bangkit. Desember 2020 menjadi 

puncak penjualan mobil selama pandemi dengan angka sebanyak 57.129 

unit dan menutup tahun 2020 dengan total penjualan sebanyak 532.027 

unit. GAIKINDO pada awal pandemi merevisi target penjualan mobil 

turun 40% dari 1,1 juta unit menjadi 600 ribu unit. Jelang akhir tahun, 

GAIKINDO terpaksa merevisi target penjualan mobil hanya 525 ribu. Saat 

itu, target tersebut terealisasi pada angka 532.027 unit. Adapun penjualan 

mobil pada 2020 di dominasi oleh kendaraan penumpang sebanyak 

388.886 unit atau 73,1%. Sisanya sebesar 26,9% atau 143.141 unit mobil 

jenis niaga (Gaikindo.or.id, 2021). 

Fitch saat itu memperkirakan penjualan domestik kendaraan roda 

empat pada 2021 tetap 30% sampai 40% lebih rendah dari pada 2019 atau 

kurang dari 700.000 unit. Meskipun terdapat perbaikan sejak Juni 2020, 

permintaan fundamental tetap lemah. Ketidakpastian yang berkepanjangan 

akibat pandemi akan membuat konsumen membatasi pengeluarannya 

untuk barang-barang mewah dan tahan lama termasuk pembelian mobil 

dan pemulihan permintaan juga melambat. Hal ini terlihat dari penjualan 

grosir yang relatif datar pada Oktober 2020 dan penjualan eceran hanya 

tumbuh 6% dari bulan sebelumnya (Aldo Fernando, 2021).  Jika 

penurunan penjualan pada sektor otomotif terus terjadi, dikhawatirkan 
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akan mengalami kerugian yang dapat mengarah kepada kesulitan 

keuangan atau financial distress. 

Financial distress atau kesulitan keuangan merupakan kondisi 

dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan ataupun likuidasi yang 

harus dihadapi sebelum terjadinya kebangkrutan. Tanda awal 

kebangkrutan ataupun financial distress dapat diketahui melalui analisis 

data yang terdapat dalam laporan keuangan (Ningsih & Permatasari, 

2019). Analisis laporan keuangan yang paling banyak digunakan adalah 

analisis rasio. Analisis rasio keuangan dapat memberikan gambaran 

kepada penganalisa mengenai baik buruknya kondisi atau posisi keuangan 

suatu perusahaan. Hasil dari analisa laporan keuangan selanjutnya akan 

digunakan untuk mengambil keputusan bagi manajer, semakin awal tanda-

tanda kebangkrutan tersebut ditemukan maka semakin baik pula bagi 

pihak manajemen, untuk upaya pencegahan dengan melakukan perbaikan 

(Dewi & Dana, 2017). Analisis laporan keuangan hanya menekankan pada 

satu aspek keuangan saja. Hal ini membuat analisis laporan keuangan 

menjadi titik lemah dan oleh karena itu memerlukan alat analisis yang 

menggabungkan berbagai aspek keuangan. Alat ini adalah analisis 

kebangkrutan. Analisis kebangkrutan sangat penting bagi perusahaan  

untuk mempertimbangkan kebangkrutan (listing) dari perusahaan yang 

terdaftar dalam sektor go publik. Analisis tersebut berguna diantaranya 

untuk mengetahui investasi dalam  bentuk saham atau obligasi, kreditur 

yang mengalami kerugian akibat wanprestasi (Default), karyawan 
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perusahaan memutuskan hubungan kerja (PHK) dan manajemen 

perusahaan itu sendiri (Mulyadi, 2016, p. 2). Hal ini didukung oleh hasil 

penelitian dari (Saputri & Effendi, 2021) hasil analisis PT Bakrie Sumatra 

Plantations dengan menggunakan metode Zmijewski menggunakan tiga 

analisis ratio keuangan yaitu return on asset, debt ratio dan current ratio. 

Hasil dari penelitian ini adalah PT Bakrie Plantation mengalami potensi 

kebangkrutan jika dianalisis menggunakan Zmijewski secara berturut- turut 

dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2019 dengan nilai Z lebih dari 0,5 

yaitu pada tahun 2018 = 1,9164 dan Z 2019 = 5,0284. 

Financial distress dapat dilihat melalui laporan keuangan dari 

perusahaan. Indikator kinerja keuangan perusahaan dapat digunakan untuk 

memprediksi kondisi perusahaan di masa yang akan datang. Indikator 

tersebut  diperoleh dari analisis rasio-rasio keuangan yang  terdapat pada 

informasi laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan, Adapun rasio 

keuangan menurut Harahap (2010:301) yang sering digunakan untuk 

memprediksi financial distress adalah profitabilitas, likuiditas dan leverage 

(Suryani Putri & NR, 2020).  

Financial distress bisa disebabkan oleh beberapa faktor seperti, 

tingginya pengeluaran perusahaan yang melebihi budget, tidak mencapai 

target penjualan, tidak mampu lagi dalam membayar kewajibannya karena 

ketidakcukupan dana dan perencanaan keuangan perusahaan yang salah. 

Faktor lain yang dapat mempengaruhi financial distress yaitu bencana 

alam, makro ekonomi seperti terjadinya inflasi, nilai tukar rupiah, dan 
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kenaikan tingkat bunga pinjaman . Selain itu, situasi pandemi yang terjadi 

saat inipun dapat mengakibatkan perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan (financial distress) karena tidak tercapainya target penjualan 

sehingga mengalami penurunan pendapatan dari hasil penjualan. 

Terjadinya penurunan penjualan salah satunya disebabkan oleh daya beli 

konsumen yang rendah dikarenakan pendapatan konsumen yang menurun 

akibat dari Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) oleh perusahaan di saat 

pandemi (Desi Tarida Simorangkir et al., 2021, p. 381). 

Dalam (Ningsih & Permatasari, 2019) Menurut Sudana (2011) 

faktor-faktor yang menyebabkan terjadinya financial distress atau 

kesulitan keuangan yaitu faktor ekonomi, kesalahan dalam manajemen dan 

terjadinya bencana alam. Untuk mengetahui apakah perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan atau financial distress yang dapat 

mengarah kepada kebangkrutan ataupun tidak, dapat menggunakan 

berbagai macam metode analisis. Metode analisis Financial distress atau 

kesulitan keuangan yang sering digunakan yaitu Analisis Z-Score model 

Altman, model Springate dan model Zmijewski. Analisis kebangkrutan 

tersebut dikenal karena selain caranya yang mudah, tetapi juga tingkat 

keakuratan dalam menentukan prediksi kebangkrutannya pun cukup akurat 

(Peter & Yoseph, 2011). Hasil penelitian dari (Al-Rahma et al., 2021) 

menyatakan bahwa dari tiga model analisis financial distress yaitu model 

Altman Z-Score, Springate X-Score dan Zmijewski X-Score, Model 

Zmijewski X-Score merupakan model yang memiliki tingkat akurasi 
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tertinggi yaitu sebesar 91%. Sehingga model ini akurat untuk memprediksi 

kebangkrutan pada perusahaan sub sektor otomotif. Model analisis 

Zmijewski menggunakan variabel-variabel rasio keuangan yaitu rasio 

Return On Assets yang merupakan perbandingan antara laba sebelum 

bunga dan pajak dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan, Debt Ratio 

yang merupakan perbandingan antara total kewajiban dengan total aktiva, 

dan Current Ratio yang diperoleh dengan cara membagi aktiva lancar 

dengan hutang jangka pendek. Pada metode Zmijewski, jika nilai X < 0 

dikategorikan perusahaan yang sehat dan jika nilai X > 0 dikategorikan 

sebagai perusahaan yang berpotensi akan mengalami kebangkrutan 

(Yunia, 2018, p. 11).  

Rasio Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba 

berdasarkan dari penggunaan aktiva. Jika nilai Return On Asset yang 

dihasilkan tinggi, maka akan semakin efisien pengelolaan aktiva 

perusahaan untuk menghasilkan laba. Semakin tinggi Return On Asset 

yang diperoleh maka semakin kecil kemungkinan perusahaan untuk 

mengalami financial distress. Sebaliknya jika nilai Return On Asset 

rendah, maka kinerja keuangan tidak baik. Hal tersebut akan 

mengakibatkan laba perusahaan menurun sehingga semakin besar 

kemungkinan terjadinya financial distress (Desi Tarida Simorangkir et al., 

2021). 
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  Tabel 1. 3 

Return On Asset (ROA)  
No Nama Perusahaan Tahun ROA 

1 Astra Internasional Tbk 2016 0,070 

  2017 0,078 

  2018 0,079 

  2019 0,076 

  2020 0,055 

2 Astra Otoparts Tbk  2016 0,033 

 (AUTO) 2017 0,037 

  2018 0,043 

  2019 0,051 

  2020 0,002 

3 Garuda Metalindo Tbk 2016 0,093 

 (BOLT) 2017 0,078 

  2018 0,058 

  2019 0,041 

  2020 -0,051 

4 Branta Mulia Tbk  2016 0,075 

 (BRAM) 2017 0,081 

  2018 0,065 

  2019 0,052 

  2020 0,015 

5 Indomobil Sukses  2016 0,012 

 International Tbk (IMAS) 2017 0,002 

  2018 0,003 

  2019 0,003 

  2020 0,014 

6 Indospring Tbk (INDS) 2016 0,020 

  2017 0,005 

  2018 0,045 

  2019 0,036 

  2020 0,021 

7 Lippo Enterprise Tbk  2016 0,134 

 (LPIN) 2017 0,721 

  2018 0,109 

  2019 0,092 

  2020 0,020 

8 Multistrada Arah Sarana  2016 0,011 

 Tbk (MASA) 2017 0,012 

  2018 0,084 

  2019 0,025 

  2020 0,074 

Sumber: Data diolah 
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Dari tabel tersebut terlihat bahwa rata-rata perusahaan tersebut 

mengalami penurunan Return On Asset terutama pada tahun 2020. Hal 

tersebut berkaitan dengan adanya wabah Covid-19 yang menyebabkan 

penurunan pada penjualan pada sub sektor otomotif dan komponennya, 

sehingga terjadi penurunan Return On Asset. Akan tetapi pada tahun 2020 

perusahaan Indomobil Sukses International Tbk dan Multistrada Arah 

Sarana Tbk mengalami peningkatan pendapatan. 

Debt Ratio yang merupakan rasio utang yang digunakan untuk 

mengukur perbandingan antara total utang dengan total aset. Dengan kata 

lain, rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar aset perusahaan 

yang dibiayai oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan 

berpengaruh terhadap pembiayaan aset (Hery, 2016) dalam (Muis, 2017). 

Rasio ini menunjukkan besarnya total hutang terhadap keseluruhan total 

aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Rasio ini merupakan presentase dana 

yang diberikan oleh kreditor bagi perusahaan. Jika Debt Ratio memiliki 

nilai yang tinggi berarti tinggi pula jumlah hutang yang harus dilunasi oleh 

perusahaan. Hal tersebut dapat mengurangi jumlah laba yang akan 

diterima perusahaan sehingga tingginya potensi resiko perusahaan 

mengalami financial distress (Ch Pandegirot, 2019). 
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Tabel 1. 4 

Debt Ratio (DR)  

Sumber: Data diolah 

No Nama Perusahaan Tahun DR 

1 Astra Internasional Tbk 2016 0,47 

  2017 0,47 

  2018 0,49 

  2019 0,47 

  2020 0,42 

2 Astra Otoparts Tbk  2016 0,28 

  2017 0,27 

  2018 0,29 

  2019 0,27 

  2020 0,26 

3 Garuda Metalindo Tbk 2016 0,20 

 (BOLT) 2017 0,39 

  2018 0,44 

  2019 0,40 

  2020 0,37 

4 Branta Mulia Tbk  2016 0,33 

 (BRAM) 2017 0,29 

  2018 0,26 

  2019 0,21 

  2020 0,21 

5 Indomobil Sukses  2016 0,74 

 International Tbk  2017 0,71 

 (IMAS) 2018 0,75 

  2019 0,79 

  2020 0,74 

6 Indospting Tbk (INDS) 2016 0,17 

  2017 0,12 

  2018 0,12 

  2019 0,09 

  2020 0,09 

7 Lippo Enterprise Tbk  2016 0,89 

 (LPIN) 2017 0,14 

  2018 0,09 

  2019 0,07 

  2020 0,08 

8 Multistrada Arah Sarana  2016 0,44 

 Tbk (MASA) 2017 0,49 

  2018 0,51 

  2019 0,57 

  2020 0,49 
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Dari tabel tersebut terlihat bahwa dari 8 perusahaan tersebut rata-

rata tingkat Debt Rationya mengalami kenaikan nilai pada tahun 2016-

2018. Akan tetapi pada tahun 2019- 2020 tingkat Debt Ratio mengalami 

penurunan. Maka tingkat hutang dari perusahaan tersebut menurun 

sehingga kinerja perusahaan baik. Saat itu wabah Covid-19 muncul pada 

awal tahun 2019 yang berdampak pada semua sektor, akan tetapi tingkat 

Debt Ratio perusahaan sub sektor otomotif dan komponennya berjalan 

baik.  

Current Ratio yaitu membandingkan asset lancar dengan liabilitas 

lancar. Oleh karena itu rasio likuiditas sering disebut dengan short term 

liquidity. Current Ratio menggambarkan tingkat likuiditas dan seberapa 

besar aset lancar mampu menutupi hutang lancarnya. Semakin tinggi 

Current Ratio maka semakin tinggi pula tingkat likuiditas suatu 

perusahaan. Jika perusahaan memiliki tingkat likuid yang tinggi maka 

perusahaan mampu membayar utang jangka pendeknya sehingga terhindar 

dari kondisi financial distress  (Desi Tarida Simorangkir et al., 2021). 
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Tabel 1. 5 

Current Ratio (CR)  

No Nama Perusahaan Tahun CR 

1 Astra Internasional Tbk 2016 1,24 

  2017 1,23 

  2018 1,13 

  2019 1,29 

  2020 1,54 

2 Astra Otoparts Tbk  2016 1,51 

  2017 1,72 

  2018 1,48 

  2019 1,61 

  2020 1,86 

3 Garuda Metalindo Tbk 2016 4,14 

 (BOLT) 2017 3,13 

  2018 1,79 

  2019 2,01 

  2020 1,61 

4 Branta Mulia Tbk  2016 1,89 

 (BRAM) 2017 2,39 

  2018 2,15 

  2019 2,90 

  2020 2,56 

5 Indomobil Sukses  2016 0,93 

 International Tbk  2017 0,84 

 (IMAS) 2018 0,75 

  2019 0,77 

  2020 0,76 

6 Indospting Tbk (INDS) 2016 3,03 

  2017 5,13 

  2018 5,21 

  2019 5,83 

  2020 6,17 

7 Lippo Enterprise Tbk  2016 0,71 

 (LPIN) 2017 5,21 

  2018 7,92 

  2019 13,04 

  2020 9,05 

8 Multistrada Arah Sarana  2016 0,95 

 Tbk (MASA) 2017 1,05 

  2018 0,94 

  2019 0,56 

  2020 0,63 

Sumber: Data diolah  
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Dari tabel diatas terlihat bahwa rata-rata tingkat Current Ratio dari 

perusahaan tersebut baik karena diatas angka 1. Akan tetapi pada 

perusahaan Indomobil Sukses Tbk dan Multistrada Arah Sarana Tbk 

tingkat dari Current Rationya masih rendah bahkan setiap tahunnya 

mengalami penurunan. Jika perusahaan mengalami penurunan dan tingkat 

likuidnya rendah secara terus menerus, maka perusahaan akan kesulitan 

dalam membayar utang jangka pendeknya sehingga akan menimbulkan 

kondisi financial distress. Oleh karena itu, perlu dilakukan analisis 

financial distress untuk mengetahui apakah terjadi kondisi financial 

distress ataupun tidak dengan menggunakan model analisis salah satunya 

yaitu Metode analisis Zmijewski. 

Model analilsis Zmijewski masih jarang digunakan dan akurat 

untuk menganalisis financial distress pada perusahaan Sub Sektor 

Otomotif, sehingga dengan memilih model analisis Zmijewski ini 

diharapkan dapat memberikan hasil penelitian yang akurat dan dapat 

menjadi acuan untuk peneliti selanjutnya agar dapat lebih mengeksplor 

model analisis kebangkrutan yang lainnya. Mengingat pentingnya 

melakukan analisis laporan keuangan, terutama di masa krisis seperti 

pandemi Covid-19 saat ini, yang mana analisis tersebut akan memberikan 

gambaran kondisi keuangan secara menyeluruh yang berguna bagi pihak 

internal sebagai perencanaan masa depan dan bagi pihak eksternal untuk 

menentukan kebijakan pemberian kredit dan penanaman modal. Dari 

fenomena yang telah diuraikan diatas, maka peneliti tertarik untuk 
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melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Financial Distress Dengan 

Metode Zmijewski Pada Peusahaan Otomotif dan Komponen Yang 

Terdaftar Di BEI” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan pada latar belakang, maka perumusan masalah 

pada penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana analisis financial distress pada perusahaan otomotif dan 

komponen yang terdaftar di BEI dengan metode Zmijewski? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah  

1. Untuk menganalisis financial distress pada perusahaan Sub Sektor 

Otomotif dan Komponen yang terdaftar di BEI dengan menggunakan 

metode Zmijewski 

D. Manfaat penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi semua pihak yang 

berkepentingan.  

Adapun manfaat penelitian ini adalah: 

1. Manfaat teoritis  

a) Penelitian ini dapat bermanfaat dalam mengimplementasikan ilmu 

pengetahuan yang didapat selama masa perkuliahan, menambah 

kemampuan berpikir dan wawasan 
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b) Menjadi bahan kajian lebih lanjut mengenai model analisis rasio 

keuangan dan prinsip-prinsip yang terkait 

c) Menjadi tambahan referensi bagi pembaca dan  peneliti selanjutnya  

2. Manfaat Praktis 

a) Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi perusahaan 

supaya dapat mengetahui faktor-faktor penurunan kinerja keuangan 

sejak dini sehingga dapat membantu perusahaan agar terhindar dari 

kebangkrutan 

b) Menjadi bahan acuan pertimbangan bagi investor dalam 

menentukan pengambilan keputusan dalam berinvestasi 

c) Menjadi masukan bagi kreditor agar lebih memperhatikan kondisi 

keuangan dari perusahaan sebelum memutuskan untuk memberikan 

pinjaman bagi perusahaan yang bersangakutan. 

E. Definisi Operasional 

Definisi operasional adalah definisi yang disusun berdasarkan apa 

yang dapat diamati dan diukur berdasarkan tentang variabel dalam 

penelitian tersebut (Sugiyono, 2010). Definisi operasional yang akan 

digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Financial Distress 

Dalam penelitian (Swara, 2019) menurut (Brigham & Houston, 

2010) bahwa kondisi kesulitan keuangan atau financial distress 

merupakan  kondisi yang berawal dari tidak tertib atau kacaunya 

pengelolaan keuangan pada suatu perusahaan.  
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2. Metode Zmijewski  

Metode Zmijewski tahun 1983 ini merupakan riset selama 20 tahun 

dengan menggunakan analisis rasio profitabilitas, likuiditas dan 

laverage untuk mengukur kinerja suatu perusahaan. Model ini 

menghasilkan rumus sebagai berikut (Utari & Akbar, 2020) : 

 X-Score = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 + 0,004X3 

 Keterangan:  

X1= Return on Asset  

X2= Debt Ratio 

X3= Current Ratio 

Pada Analisis financial distress dengan metode Zmijewski terdapat 

beberapa bagian yaitu sebagai berikut: 

1) ROA  atau Return On Aset (X1)  

ROA atau Return On Aset merupakan Rasio Imbal Hasil 

Aset (Return On Asset) disebut juga rasio kekuatan laba 

(earning power ratio), menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber daya (aset) 

yang tersedia (dalam Desi Tarida Simorangkir et al., 2021) 

menurut (Sirait 2019).  

2) Debt Ratio (X2) 

Debt Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk melihat 

perbandingan dari hutang perusahaan (Dr. Wastam Wahyu 

Hidayat, SE., 2018).  
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3) Current Ratio (X3) 

Current Ratio merupakan ukuran yang umumnya digunakan 

dalam solvensi jangka pendek, kemampun perusahaan 

memenuhi kebutuhan hutang jangka pendek ketika sudah jatuh 

tempo (Dr. Wastam Wahyu Hidayat, SE., 2018).  

F. Sistematika Penulisan 

Sistematika disusun supaya dalam penulisan penelitian dapat lebih 

sistematis, berikut sistematika penulisan dalam penelitian ini: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Dalam bab ini diuraikan mengenai latar belakang masalah, 

rumusan masalah, tujuan dari penelitian, manfaat penelitian, definisi 

operasional dan sistematika penulisan. 

BAB II : LANDASAN TEORI 

Dalam bab ini diuraikan tentang landasan teori, bagian ini berisi 

kajian pustaka yang digunakan sebagai bahan acuan dalam penelitian ini, 

penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini memberikan penjelasan tentang jenis penelitian, lokasi 

penelitian, variabel penelitian, populasi, sampel, teknik sampling, teknik 

pengumpulan data dan metode analisis 

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 

Dalam bab ini membahas mengenai gambaran umum dan lokasi 

penelitian dan hasil hasil dari analisis data. 
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BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN 

Dalam bab ini diuraikan mengenai kesimpulan dan saran berkaitan 

dengan hasil pembahasan yang telah dilakukan. 
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BAB II 

 

LANDASAN TEORI 

 

A. Kerangka Teori 

1. Teori Sinyal (Signaling Theory)  

Teori  sinyal  yaitu teori yang digunakan untuk menjelaskan sinyal-

sinyal suatu informasi kepada pengguna informasi yang 

menggambarkan kondisi  perusahaan. Pengguna informasi yang terdiri 

dari investor,  calon  investor,  kreditor  akan  merespon  atas  

informasi  yang  diterima  dari  perusahaan  sebagai  bentuk  sinyal  

yang  diberikan oleh perusahaan terkait dengan kondisi perusahaan. 

Perusahaan  yang  berada dalam kondisi yang baik akan 

menyampaikan  informasi  kepada  pengguna informasi dengan 

harapan mendapatkan respon yang baik dari pengguna laporan 

keuangan atas informasi yang disampaikan. Teori sinyal memiliki 

tujuan  agar  ketimpangan  informasi  antara  manajemen  perusahaan  

dengan  pemegang  saham  dapat di minimalkan karena manajemen 

perusahaan biasanya  memiliki  lebih  banyak  informasi terkait  

perusahaan  dibandingkan  dengan pemegang saham. Hal tersebut 

berbahaya  untuk  pengambilan  keputusan oleh pemegang saham. 

Oleh sebab itu diperlukan pemeriksaan terhadap laporan keuangan  

perusahaan  sehingga laporan  keuangan yang disampaikan  akan  
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memberikan  informasi yang valid sesuai dengan kondisi perusahaan 

yang sebenarnya (Endiana & Suryandari, 2021).  

Dalam literatur ekonomi dan keuangan, teori sinyal dimaksudkan 

untuk secara eksplisit mengungkapkan bukti bahwa pihak-pihak di 

dalam lingkungan perusahaan (corporate insiders) yang terdiri atas 

officers dan directors) biasanya memiliki informasi yang lebih bagus 

mengenai kondisi perusahaan dan prospek pada masa depan 

dibandingkan dengan pihak luar, misalnya investor, kreditor, atau 

pemerintah, bahkan pemegang saham. Dengan kata lain, pihak 

perusahaan mempunyai kelebihan penguasaan informasi daripada 

pihak luar yang memiliki kepentingan dengan perusahaan. Kondisi 

dimana satu pihak memiliki kelebihan informasi sementara pihak lain 

tidak dalam teori keuangan disebut dengan ketimpangan informasi 

(Gumanti, 2009). 

Teori sinyal digunakan untuk menjelaskan bahwa laporan 

keuangan dapat digunakan untuk memberikan sinyal positif (good 

news)  maupun sinyal negatif (bad news) kepada para pengguna 

laporan keuangan. Teori sinyal membahas bagaimana seharusnya 

sinyal-sinyal keberhasilan atau kegagalan manajemen (agent) 

disampaikan kepada pemilik (principal). Teori sinyal menjelaskan 

bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh manajemen untuk mengurangi 

asimetri informasi. Informasi yang terdapat pada laporan keuangan 
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dapat dijadikan media untuk mengetahui sinyal adanya kegagalan 

perusahaan atau kebangkrutan (Primasari, 2017). 

Teori sinyal  menekankan  pentingnya  informasi yang diterbitkan 

perusahaan terhadap keputusan investor sebagai pihak eksternal. 

Investor selalu membutuhan informasi yang lengkap, relevan, akurat 

dan tepat waktu untuk menganalisis dalam mengambil keputusan 

(Zulaecha & Mulvitasari, 2019). Hasil dari analisis prediksi 

kebangkrutan juga dapat dijadikan sebagai sinyal kepada pihak 

eksternal atau pihak luar perusahaan tentang bagaimana kondisi yang 

akan terjadi pada perusahaan tersebut pada tahun- tahun berikutnya 

(Masdiantini & Warasniasih, 2020).  

2.  Financial Distress 

Financial Distress merupakan tahap penurunan kondisi keuangan 

yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Kon 

disi suatu perusahaan yang sedang mengalami kesulitan keuangan dan 

tidak mampu memenuhi berbagai kewajiban kepada pihak lain seperti 

kreditur, kewajiban kepada pemegang obligasi, dan lain-lain dapat 

berujung kepada kebangkrutan. Secara umum financial distress suatu 

tahap sebelum terjadinya suatu kebangkrutan pada sebuah perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan yang mengalami 

Financial distress akan mengalami menjadi bangkrut (Francis 

Hutabarat, 2020).  
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Menurut menurut Fahmi  (dalam Suryaman.a et al., 2017) ada 

beberapa sebab yang melatar belakangi terjadinya financial distress, 

yaitu: 

a. Utang perusahaan yang berada dalam posisi extreme leverage 

(utang perusahaan sudah berada dalam kategori yang 

membahayakan perusahaan itu sendiri). 

b. Jumlah utang dan berbagai tagihan yang datang disaat jatuh tempo 

sudah begitu besar, baik hutang diperbankan, leasing, mitra bisnis, 

hutang dagang, termasuk hutang dalam bentuk bunga obligasi yang 

sudah jatuh tempo yang harus secepetnya dibayar, dan berbagai 

bentuk tagihan lainnya. 

c. Perusahaan telah melakukan kebijakan strategi yang salah sehingga 

memberi pengaruh pada kerugian yang bersifat jangka pendek dan 

jangka panjang. 

d. Kepemilikan asset perusahaan tidak lagi mencukupi untuk 

menstabilkan perusahaan, yaitu sudah terlalu banyak asset yang 

dijual sehingga jika asset yang tersisa tersebut masih ingin dijual 

maka itu juga tidak mencukupi untuk menstabilkan perusahaan. 

e. Penjualan dan hasil keuntungan yang diperoleh adakah terjadi 

penurunan yang sistematis serta fluktuatif. 

f. Perusahaan sering melakukan kebijakan gali lubang dan tutup 

lubang pada kewajiban jangka pendek.  

g. Adanya kecurangan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan. 
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Prediksi financial distress merupakan hal yang penting yang 

dilakukan untuk menilai kondisi keuangan serta untuk memperhatikan 

efektivitas dan efesiensi operasi perusahaan dengan melihat indikator 

yang dapat memicu terjadinya financial distress. Menurut Hariani, 

2009 (dalam Elia & Rahayu, 2021) menyatakan bahwa indikator-

indikator dapat di cermati oleh pihak eksternal adalah sebagai berikut: 

1) Penurunan jumlah dividen yang dibagikan kepada pemegang 

saham selama beberapa periode 

2) Penurunan laba secara terus-menerus bahkan perusahaan 

mengalami kerugian,  

3) Ditutup atau dijualnya satu atau  lebih unit usaha,  

4) Pemecatan pegawai besar-besaran, dan 

5) Harga saham di pasar modal turun secara terus- menerus. 

 Sedangkan dapat juga diamati pada pihak internal (perusahaan) 

adalah sebagai berikut: 

1) Turunnya volume penjualan karena ketidakmampuan 

manajemen dalam menerapkan kebijakan strategi,  

2) Turunnya kemampuan dalam mencetak keuntungan karena 

kesalahan-kesalahan penentuan strategi pemasaran, dan  

3) Ketergantungan terhadap utang perusahaan sangat besar 

sehingga  

4) Biaya modalnya juga membengkak. 



 
  

 

29 
 

Menurut Hanafi dan Halim 2012 (dalam Ningsih & Permatasari, 

2019) kebangkrutan yang terjadi sebenarnya dapat diprediksi dengan 

melihat beberapa indikator-indikator, yaitu :  

1) Analisis aliran kas untuk saat ini atau masa mendatang. 

2) Analisis strategi perusahaan, yaitu analisis yang memfokuskan 

pada persaingan yang dihadapi oleh perusahaan. 

3) Struktur biaya relatif terhadap pesaingnya. 

4) Kualitas manajemen.  

5) Kemampuan manajemen dalam mengen- dalikan biaya 

Beberapa penyebab terjadinya financial distress menurut Lizal 

(dalam Saputri & Effendi, 2021) adalah sebagai berikut:  

1. Neoclassical model, financial distress terjadi ketika alokasi 

sumber daya tidak tepat. Mengestimasi kesulitan dilakukan 

dengan data neraca dan laporan laba rugi. 

2. Financial model, financial distress ditandai dengan adanya 

struktur keuangan yang salah dan menyebabkan batasan 

likuiditas (liquidity constrains). Hal ini berarti bahwa walaupun 

perusahaan dapat bertahan hidup dalam jangka panjang, namun 

demikian perusahaan tersebut harus bangkrut juga dalam 

jangka pendek. 

3. Corporate governance model, financial distress menurut 

corporate governance model adalah ketika perusahaan 
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memiliki susunan asset yang tepat dan struktur keuangan yang 

baik namun dikelola dengan buruk. 

Dalam (Ningsih & Permatasari, 2019) Menurut Sudana (2011) 

faktor-faktor yang menyebabkan terjadinya financial distress atau 

kesulitan keuangan yaitu faktor ekonomi dan kesalahan dalam 

Manajemen. Faktor lain yang dapat mempengaruhi financial distress 

yaitu makro ekonomi seperti terjadinya inflasi, nilai tukar rupiah dan 

kenaikan tingkat bunga pinjaman. Situasi pandemi yang terjadi saat ini 

di kategorikan sebagai bencana alam yang dapat mengakibatkan 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan (financial distress). Hal 

tersebut di karenakan tidak tercapainya target penjualan sehingga 

mengalami penurunan pendapatan dari hasil penjualan. Terjadinya 

penurunan penjualan salah satunya disebabkan oleh daya beli 

konsumen yang rendah dikarenakan pendapatan konsumen yang 

menurun akibat dari Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) oleh 

perusahaan di saat pandemi (Desi Tarida Simorangkir et al., 2021). 

Apabila perusahaan mengalami financial distress maka dapat 

menyebabkan dampak yang buruk bagi pihak-pihak yang terkait 

misalnya, hubungan manajer sebagai agen dengan pemilik selaku 

prinsipal akan memburuk karena perusahaan tidak mampu 

memberikan keuntungan bagi mereka, perusahaan juga akan 

kehilangan kredibilitasnya kepada investor sehingga tidak dapat 

menambah modal sahamnya, juga perusahaan mendapatkan sanksi 
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berupa delisting (Ardiana, 2021). Financial distress atau kesulitan 

keuangan perusahaan dapat dilihat melalui laporan keuangan. Laporan 

keuangan yang telah dibuat oleh perusahaan menjadi sumber 

informasi mengenai posisi keuangan, kinerja dan perubahan posisi 

keuangan. Kinerja keuangan perusahaan dapat di identifikasi 

menggunakan analisis rasio keuangan yang dapat memprediksi 

terjadinya financial distress (Kariani & Budiasih, 2017). 

Apabila  kondisi financial distress ini diketahui sejak awal, 

diharapkan   dapat dilakukan tindakan untuk memperbaiki situasi 

tersebut sehingga perusahaan tidak  akan mengalami  kesulitan  yang  

lebih  berat seperti kebangkrutan atau likuidasi (Hanafi & Breliastiti, 

2016). 

3.  Metode Zmijewski  

Prediksi financial distress dilakukan pertama kali oleh 

Zmijewski pada tahun 1984 yang menambah validitas rasio keuangan 

untuk mendeteksi kegagalan keuangan perusahaan. Dengan kriteria 

jika nilai X semakin besar maka besar pula kemungkinan perusahaan 

mengalami kebangkrutan (Ardiana, 2021). 

Selama dua puluh tahun Zmijewski melakukan studi dengan 

melakukan review study bidang kebangkrutan. Rasio keuangan yang 

digunakan pada metode ini dipilih dari rasio keuangan yang telah 

digunakan pada penelitian terdahulu (Faramitasari, 2018, p. 32). 

Zmijewski (1983) menggunakan analisis rasio profitabilitas, likuiditas, 
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laverage dan mengukur kinerja suatu perusahaan. Zmijewski 

melakukan pengukuran potensi dengan sampel 75 perusahaan 

bangkrut dan 73 perusahaan sehat selama tahun 1972 sampai tahun 

1978, indikator F-Test terhadap rasio kelompok rate of return, 

liquidity, leverage turnover, fixed payment coverage, trens, firm size, 

dan stock return volatility, menunjukkan perbedaan signifikan antara 

perusahaan yang sehat dan tidak sehat (Muh, 2019, p. 194). 

Cutt off yang digunakan dalam metode ini jika nilai Z < 0 maka 

perusahaan tersebut tidak berpotensi bangkrut begitupun juga 

sebaliknya jika nilai Z > 0 maka perusahaan tersebut berpotensi 

bangkrut. Sehingga pada penjelasan tentang metode Zmijewski 

tersebut menerapkan rumus penetapan dari penelitian yang 

dilakukannya mampu menerapkan rumus ketetapan untuk melakukan 

penelitian mengggunakan metode Zmijewski  yaitu sebagai berikut 

(Faramitasari, 2018, p. 54): 

 X = -4,3 – 4,5 X1 + 5,7X2 + 0,004X3  

Dimana:  

X1= Laba Setelah Pajak terhadap Total Aktiva  

X2= Total Hutang terhadap Total Aktiva  

X3= Aktiva Lancar Terhadap Kewajiban Lancar 

Klasifikasi perusahaan yang sehat dan tidak sehat didasarkan pada nilai 

standar yang ditetapkan Zmijewski (Mark E. Zmijewski, 1984) yaitu:  
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a) jika skor yang diperoleh oleh sebuah perusahaan dari model 

prediksi kebangkrutan ini kurang dari 0 maka perusahaan 

diprediksi tidak berpotensi mengalami kebangkrutan.  

b) jika perusahaan memiliki skor yang lebih dari 0 maka 

perusahaan diprediksi berpotensi untuk mengalami 

kebangkrutan. 

Pada Analisis financial distress dengan metode Zmijewski terdapat 

beberapa bagian yaitu sebagai berikut: 

1) Return On Asset/ ROA (X1) 

Menurut  Kasmir 2011 (dalam Purbayati & Hermawan, 

2021)  profitabilitas  merupakan  rasio  yang  digunakan  untuk  

menilai kemampuan perusahaan dalam memperoleh  

keuntungan  pada  periode  tertentu.  Pada  umumnya ukuran  

profitabilitas  yang  digunakan  dalam  menilai  kinerja  bank  

adalah Return On Assets (ROA). ROA merupakan rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari aktiva yang digunakan.  

ROA menjelaskan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari penggunaan seluruh aset yang dimiliki 

perusahaan. Semakin tinggi ROA maka semakin baik karena 

menandakan kinerja keuangan perusahaan baik dan 

memperoleh laba yang besar (Desi Tarida Simorangkir et al., 

2021).  
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Perusahaan memiliki tingkat pengembalian atas aset suatu 

perusahaan yang tinggi maka akan meningkatkan probabilitas 

perusahaan mengalami kondisi non-financial distress. Dengan 

adanya Return On Asset yang tinggi maka dapat meningkatkan 

kinerja keuangan yang berdampak pada nilai perusahaan. 

Kinerja keuangan merupakan cerminan dari kemampuan 

perusahaan dalam mengoptimalkan sumber daya (asset) yang 

dimilikinya. Dari pengelolaan sumber daya tersebut, dapat 

dilihat sejauh mana kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan atau laba yang berdampak pada 

kinerja keuangan (Setiawan & Fitria, 2020, p. 229). Rumus 

untuk mencari Return On Asset (ROA): 

    
           

           
 

2) Debt Ratio (X2) 

Debt Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk melihat 

perbandingan dari hutang perusahaan (Dr. Wastam Wahyu 

Hidayat, SE., 2018, p. 47). Menurut Darsono dan Ashari 2004  

(dalam Zulkarnain, 2018) Debt to Ratio adalah ratio yang 

menekankan pentingnya pendanaan hutang dengan jalan 

menunjukan presentase aktiva perusahaan yang didukung oleh 

hutang. Rasio ini juga menyediakan informasi tentang 

kemampuan perusahaan dalam mengadaptasi kondisi 

pengurangan aktiva akibat kerugian tanpa mengurangi 
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pembayaran bunga pada kreditor. Nilai rasio yang tinggi 

menunjukan peningkatan dari resiko pada kreditor berupa 

ketidakmampuan perusahaan dalam membayar semua 

kewajibannya. Dari pihak pemegang saham, rasio yang tinggi 

akan mengakibatkan pembayaran bunga yang tinggi yang pada 

akhirnya akan mengurangi pembayaran deviden. 

Perusahaan yang memiliki rasio hutang tinggi maka akan 

meningkatkan probabilitas perusahaan dalam mengalami 

kondisi financial distress. Sebaliknya, jika semakin rendah 

tingkat rasio hutang yang dimiliki perusahaan maka semakin 

besar probabilitas perusahaan mengalami non-financial 

distress, sehingga perusahaan dapat menggunakan asset 

perusahaan untuk menutupi biaya operasionalnya dan tidak 

menimbulkan kewajiban melunasi hutang yang terlalu besar di 

periode yang akan datang. Dengan demikian, maka adanya 

rasio hutang (debt ratio) yang tinggi dapat meningkatkan 

probabilitas perusahaan dalam mengalami kondisi financial 

distress yang pada akhirnya dalam kinerja keuangan akan 

berdampak pada nilai perusahaan yang menurun (Setiawan & 

Fitria, 2020, p. 229). 

Rumus untuk mencari Debt Ratio: 

           
            

           
 

3) Current Ratio (X3) 
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Current Ratio sangat bermanfaat untuk mengukur likuiditas 

perusahaan. Current Asset menggambarkan instrument bayar 

dan diasumsikan semua current asset dapat benar-benar bisa 

digunakan untuk membayar. Sedangkan Utang Lancar 

menggambarkan yang dibayar dan didasarkan semua current 

liabillitas dapat dibayarkan (Kariyoto, 2017, p. 37).  

 Current Ratio berguna untuk mengetahui kemampuan 

perusahaan dalam membiayai dan memenuhi kewajiban (utang) 

pada saat ditagih. Rasio Lancar (Current Ratio) merupakan 

rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

membayar kewajiban jangka pendek atau hutang yang segera 

jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata 

lain, seberapa banyak aktiva lancar tersedia untuk menutupi 

kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo. Rasio 

lancar dapat pula dikatakan sebagai bentuk untuk mengukur 

tingkat keamanan (margin of safety) suatu perusahaan. Aktiva 

lancar (current assets) merupakan harta perusahaan yang dapat 

dijadikan utang dalam waktu singkat (maksimal satu tahun). 

Utang lancar (current liabilities) merupakan kewajiban 

perusahaan jangka pendek maksimal satu tahun (Utari & 

Akbar, 2020). 

Perusahaan memiliki rasio lancar yang tinggi maka akan 

meningkatkan probabilitas perusahaan mengalami kondisi non-
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financial distress. Sebaliknya, jika apabila perusahaan memiliki 

rasio lancar yang rendah maka akan meningkatkan probabilitas 

perusahaan mengalami kondisi financial distress. Dengan 

adanya rasio lancar (current ratio) yang tinggi maka dapat 

meningkatkan tingkat likuiditas perusahaan yang pada akhirnya 

dalam kinerja keuangan yang berdampak pada nilai perusahaan 

(Setiawan & Fitria, 2020). 

Rumus untuk mencari aktiva lancar atau current ratio yang 

dapat digunakam sebagai berikut :  

              
             

             
 

 

B. Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu yang relevan memuat hasil-hasil penelitian 

terdahulu yang berhubungan dengan penelitian yang dilakukan. 

Tabel 2. 1 

Penelitian Terdahulu 
No Judul Penelitian Hasil Penelitian 

1 Rahayu, Suwendra, dan 

Yulianthini (2016) 

Analisis financial distress 

dengan menggunakan 

metode Altman Z-Score dan 

Zmijewski pada perusahaan 

Telekomunikasi 

Berdasarkan hasil perhitungan dari metode 

Altman z-score dan Zmijewski diperoleh 

dua dari tiga metode menunjukkan 

perusahaan dikategorikan dalam kondisi 

financial distress, maka dapat diartikan 

bahwa perusahaan Telekomunikasi selama 

periode 2012-2014 sebagian besar berada 

pada kondisi mengalami financial distress. 

2 Niken Savitri Primasari 

(2017) 

Analisis Altman Z-Score, 

Grover Score, Springate, dan 

Zmijewski Sebagai Signaling 

Financial Distress 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari 

tigamodel yaitu Altman Z-Score, Grover 

Score, Springate, dan Zmijewski yang 

paling akurat adalah model Altman dengan 

akurasi 72,2%, model Zmijewski 49,8%, 

model Springate 32,3%, dan model Grover 

5,6%. 
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3 Desi Permatasari, Asep 

Samsudin dan Kokom 

Komariah (2019) 

Analisis Financial Distress 

dengan Metode Zmijewski 

(Studi Kasus pada PT. Jaya 

Konstruksi Manggala 

Pratama Tbk, PT. Indonesia 

Pondasi Raya Tbk dan PT. 

Mitra Pemuda Tbk Periode 

2015-2017 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan 

bahwa PT. Jaya Konstruksi Manggala 

Pratama Tbk, PT. Indonesia Pondasi Raya 

Tbk dan PT. Mitra Pemuda Tbk periode 

2015-2017 berdasarkan hasil hasil analisis 

dari  metode Zmijewski untuk  financial 

distress ketiga perusahaan berada dalam 

kondisi sehat atau  non distress. 

4 Ningsih dan Permatasari 

(2019) 

Model Zmijewski X-Score 

Untuk Memprediksi 

Financial Distress Pada 

Perusahaan Go Publik Sub 

Sektor Otomotif Dan 

Komponen.  

 

 

Dari hasil analisis dengan metode 

Zmijewiski X-Score dalam kurun waktu 

tahun 2012 sampai tahun 2016 diprediksi 

terdapat 3 perusahaan yang mengalami 

financial distress yaitu PT Garuda 

Metalindo Tbk, PT Indo Mobil 

Internasional Tbk dan PT Multi Prima 

Sejahtera Tbk terbukti dengan nilai X-

Score lebih besar dari 0 atau positif. 

Sementara 11 perusahaan lainnya dalam 

kondisi sehat 

5 Annisa Abidah Al-Rahma, 

M. Agus Salim  dan A. Agus 

Priyono (2021) 

Analisis Potensi 

Kebangkrutan Menggunakan 

Model Altman Z-Score, 

Springate S-Score Dan 

Zmijewski X-Score (Pada 

Perusahaan Sub Sektor 

Otomotif Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2019). 

Hasil penelitian menggunakan metode 

Zmijewski X-Score terdapat 1 perusahaan 

dalam keadaan tidak sehat dan 10 

perusahaan dalam kondisi yang sehat. 

Hasil perhitungan tingkat akurasi yang 

dilakukan pada model Altman Z-Score, 

Springate S-Score dan Zmijewski X-Score 

menunjukkan bahwa model Zmijewski 

yang memiliki nilai tingkat akurasi 

tertinggi, yaitu sebesar 91% dengan tingkat 

kesalahan terkecil yaitu 9%. Hal ini 

membuktikan bahwa model Zmijewski 

lebih akurat digunakan dalam memprediksi 

kebangkrutan pada perusahaan sub sektor 

Otomotif 

Sumber: Jurnal Terdahulu  

C. Kerangka Konseptual  

Kerangka konseptual adalah suatu uraian dan visual tentang 

hubungan atau keterkaitan antara variabel-variabel yang akan diamati atau 

diukur melalui penelitian yang akan dilakukan. Berdasarkan hal tersebut, 

maka dapat dirumuskan kerangka pikir penelitian sebagai berikut:  
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Dari kerangka konseptual diatas menjelaskan bahwa  menggunakan 

analisis laporan keuangan dengan mengukur beberapa rasio keuangan 

yang terdapat pada model Zmijewski (X-Score) untuk mengetahui tingkat 

kebangkrutan perusahaan. Ada 3 rasio keuangan di dalam model 

Zmijewski yaitu Return On Asset (ROA), Debt Ratio (DR), dan Current 

Ratio (CR). Setelah diketahui nilai dari ketiga rasio tersebut, hasil dari 

perhitungan rasio-rasio tersebut dikombinasikan ke dalam rumus pada 

metode Zmijewski untuk mengetahui skor X-Score dari masing-masing 

perusahaan. Kemudian hasil dari model Zmijewski dapat menunjukkan 

Laporan Keuangan 

Debt Ratio (X2) Return On Asset (X1)  Current Ratio (X3) 

Model Analisis Zmijewski 

Hasil Analisis Financial Distress (Y) 

Distress Non-Distress 

Gambar 1. 1 

Kerangka Konseptual Penelitian 
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kondisi keuangan perusahaan yaitu perusahaan dalam kondisi sehat (non-

distress) atau tidak sehat (distress). 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian  

Menurut Arikunto 2010 (dalam Permatasari, 2019) Jenis penelitian 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif kuantitatif 

yaitu dengan cara mengumpulkan, mengklasifikasikan, menganalisis, dan 

menginterpretasikan data-data yang diperoleh dari perusahaan sehingga 

dapat memberikan gambaran dengan keadaan fenomena yang sebenarnya.  

B. Lokasi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan Otomotif dan Komponen 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2016-2020 

C. Variabel Penelitian  

Terdapat dua variabel yang dijadikan dalam objek penelitian ini, meliputi: 

1. Variabel Terikat (Variabel Y)  

Variabel terikat atau dependen adalah variabel yang dapat diukur 

ataupun dapat dipengaruhi oleh variabel independen (bebas).  

Dalam Penelitian ini variabel terikatnya adalah Financial Distress 

atau kesulitan keuangan (Y) 

2. Variabel Bebas (Variabel X) 

Variabel bebas merupakan variabel yang memberikan pengaruh 

terhadap variabel terikat. Variabel bebas menjadi sebab adanya 

variabel terikat. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah Return 

On Asset ROA (X1), Debt Ratio (DR), dan Current Ratio (CR). 
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D. Populasi, Sampel dan Teknik Sampling 

1. Populasi 

Populasi adalah sekumpulan unsur atau elemen yang menjadi 

objek pengamatan pada suatu penelitian baik yang terhingga ataupun 

yang tak terhingga (Mufarrikoh, 2020). Populasi adalah wilayah 

generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang mempunyai kualitas 

dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari 

dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2013). Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan otomotif dan komponen yang 

terdaftar di BEI tahun 2016-2020 berjumlah 10 perusahaan. 

Tabel 3. 1 

Populasi perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponen periode 

2016-2020 
No Populasi 

1 Astra International Tbk (ASII) 

2 Astra Otoparts Tbk (AUTO) 

3 Garuda Metalindo Tbk (BOLT) 

4 Branta Mulia Tbk (BRAM) 

5 Goodyear Indonesia Tbk (GDYR) 

6 Indomobil Sukses International Tbk (IMAS) 

7 Indospring Tbk (INDS) 

8 Lippo Enterprises Tbk (LPIN) 

9 Multi Strada Arah Sarana Tbk (MASA) 

10 Prima Alloy Steel Tbk (PRAS) 

Sumber: www.idx.co.id  

2. Sampel dan Teknik Sampling 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang 

dimiliki oleh populasi tersebut. Jika  populasi besar, dan peneliti tidak 

mungkin mempelajari semua yang ada pada populasi, maka peneliti 

dapat menggunakan sampel yang diambil dari populasi itu. Untuk itu 
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sampel yang diambil dari populasi harus dapat mewakili (Sugiyono, 

2013). Sampel dalam penelitian ini diambil dengan menggunakan 

metode purposive sampling yaitu pengambilan sampel berdasarkan 

pertimbangan subyektif penelitian yang disesuaikan dengan tujuan 

penelitian (Sugiyono, 2013). 

Sampel dalam penelitian ini dibatasi oleh elemen-elemen yang 

dapat memberikan informasi berdasarkan pertimbangan tertentu. 

Kriteria dalam penentuan sampel dipilih berdasarkan tujuan dari 

penelitian. Adapun kriteria- kriteria tersebut antara lain: 

a. Perusahaan pada sub sektor Otomotif dan Komponen yang 

telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2016-2020 

b. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan 

untuk periode 31 Desember 2016-2020 

c. Data perusahaan terkait penelitian tersedia lengkap 

Berdasarkan kriteria sampel diatas, perusahaan yang dijadikan sampel 

penelitian sebanyak 8 perusahaan. 

Tabel 3. 2 

 Sampel Perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponen periode 2016-2020 

No Sampel 

1 Astra International Tbk (ASII) 

2 Astra Otoparts Tbk (AUTO) 

3 Garuda Metalindo Tbk (BOLT) 

4 Branta Mulia Tbk (BRAM) 

5 Indomobil Sukses International Tbk (IMAS) 

6 Indospring Tbk (INDS) 

7 Lippo Enterprises Tbk (LPIN) 

8 Multi Strada Arah Sarana Tbk (MASA) 

Sumber: www.idx.co.id 



 
  

 

44 
 

E. Jenis dan Sumber Data 

1. Jenis Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data 

sekunder yaitu berupa dokumentasi dan studi kepustakaan. Data 

didapatkan dari laporan keuangan perusahaan yang diambil dan dikutip 

dari data-data yang sudah ada kemudian diolah dan dianalisis.  

2. Sumber Data 

Sumber data dalam penelitian ini merupakan data sekunder 

yaitu berupa dokumentasi dan studi kepustakaan. Data didapatkan 

secara tidak langsung dari laporan keuangan tahunan perusahaan Sub 

Sektor Otomotif dan Komponen yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tahun 2016-2020 dengan mengakses situs BEI, yaitu 

www.idx.co.id dan www.sahamok.com.  

F. Metode Pengumpulan Data 

Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data sekunder 

sehingga metode pengumpulan data menggunakan cara non participant 

observation. Teknik non participant observation yaitu peneliti tidak terjun 

secara langsung terhadap obyek penelitian untuk memperoleh data yang 

dipergunakan untuk penelitian (Sugiyono, 2013). Data penelitian di 

peroleh dengan cara mengutip secara langsung dari laporan keuangan 

perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponen yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016-2020. 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.sahamok.com/
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G. Teknik Analisis Data 

Analisis data yang siap diolah akan dilakukan pengujian 

menggunakan Microsoft Excel 2010 sebagai software dalam membantu 

menghitung analisis ini. Setelah data terkumpul selanjutnya data tersebut 

di analisis oleh peneliti dalam laporan ini secara deskriptif kuantitatif. 

Deskriptif kuantitatif yaitu metode yang menganalisis suatu permasalahan 

berdasarkan perhitungan angka–angka dari hasil penelitian. Pengukuran 

standar atau nilai cut off dalam memprediksi kebangkrutan dengan metode 

Zmijewski yang dimodifikasi sebagai berikut: 

 X = -4,3 – 4,5 X1 + 5,7X2 + 0,004X3  

Dimana:  

X1= Laba Setelah Pajak terhadap Total Aktiva  

X2 = Total Hutang terhadap Total Aktiva  

X3= Aktiva Lancar Terhadap Kewajiban Lancar  

Dalam (Faramitasari, 2018) Menurut (Mark E. Zmijewski, 1984) 

menyatakan bahwa model Zmijeski memiliki nilai cut off sebesar 0, 

artinya jika skor perusahaan kurang dari 0, maka perusahaan tersebut 

diprediksi tidak mengalami financial distress. Sebaliknya, jika hasil skor 

lebih dari 0, maka perusahaan diprediksi mengalami financial distress. 

Zmijewski (1984) telah mengukur akurasi modelnya sendiri, dan 

mendapatkan nilai akurasi 94,9%. 

Tahapan yang dilakukan dengan metode analisis Zmijewski (Ningsih & 

Permatasari, 2019) yaitu: 
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a) Menghitung rasio keuangan pada metode Zmijewski yaitu: 

1) Menghitung Return On Asset (X1) dengan menggunakan 

rumus: 

    
           

           
 

2) Menghitung Debt Ratio (X2) dengan menggunakan rumus:  

           
            

             
 

3) Menghitung Current Ratio (X3) dengan menggunakan rumus: 

              
             

             
 

b) Setelah  Return  On  Asset  (X1),  Debt  Ratio  (X2)  dan  Current  

Ratio (X3) telah  dihitung, langkah  selanjutnya adalah memasukkan  

hasil  perhitungan dalam rumus Metode Zmijewski dan melakukan 

perhitungan dengan analisis diskriminan yang ditemukan Zmijewski 

melalui rumus X = -4.3 - 4.5X1 + 5,7X2+ 0.004X3 

Dimana: 

X-Score bernilai < 0 atau negatif berarti perusahaan dalam kondisi 

sehat 

X-Score bernilai > 0 atau positif berarti perusahaan dalam kondisi 

financial distress. 

Yang berarti bahwa klasifikasi perusahaan yang sehat dan tidak 

sehat didasarkan pada nilai standar yang ditetapkan Zmijewski (Mark 

E. Zmijewski, 1984) yaitu:  
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a) jika skor yang diperoleh oleh sebuah perusahaan dari model 

prediksi kebangkrutan ini kurang dari 0 maka perusahaan 

diprediksi tidak berpotensi mengalami kebangkrutan.  

b) jika perusahaan memiliki skor lebih dari 0 maka perusahaan 

diprediksi berpotensi untuk mengalami kebangkrutan 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

A. Gambaran Umum Dan Lokasi Penelitian  

Bursa Efek Indonesia atau Indonesia Stock Exchange (IDX) adalah 

lembaga yang menyediakan dan menyelenggarakan sistem juga sarana 

untuk mempertemukan penjual dan pembeli dengan tujuan 

memperdagangkan efek diantara mereka. Bursa Efek Indonesia yang 

didirikan tahun 1912 merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa 

Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). Penggabungan 

tersebut bertujuan untuk mengoptimalkan kegiatan operasional dan 

transaksi, pemerintah memutuskan untuk menggabung Bursa Efek Jakarta 

sebagai pasar saham dan Bursa Efek Surabaya sebagai pasar obligasi dan 

derivatif.  Hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada 1 Desember 

2007. 

Bursa Efek Indonesia sebagai pasar modal yang dijadikan alternatif 

pendanaan bagi semua sektor perusahaan di Indonesia. Salah satu indeks 

sektor yang potensial adalah perusahaan sub sektor otomotif dan 

komponen. Dalam penelitian ini menggunakan populasi yaitu perusahaan 

sub sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Berdasarkan populasi dalam penilitian tersebut diperoleh sampel 

berjumlah 8 perusahaan dengan menggunak teknik purposive sampling.   
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Dibawah ini merupakan gambaran umum dari 8 perusahaan pada 

sub sektor otomotif dan komponen dalah sebagai berikut: 

1. Astra Internasional Tbk  

Astra memulai bisnisnya sebagai perusahaan perdagangan umum 

dengan nama PT Astra International Inc, namun pada akhirnya 

dilakukan perubahan nama menjadi PT Astra Internasional Tbk 

dikarenakan pelepasan saham ke publik serta pencatatan saham 

Perseroan di Bursa Efek Indonesia. PT Astra Internasional Tbk 

merupakan salah satu perusahaan yang memiliki usaha yang cukup 

besar di Indonesia. PT Astra Internasional bergerak dalam bidang 

perindustrian, jasa pertambangan, pengangkutan, pertanian, 

pembangunan dan jasa konsultasi yang meliputi meliputi perakitan dan 

penyaluran mobil, sepeda motor berikut suku cadangnya, penjualan 

dan penyewaan alat berat, pertambangan dan jasa terkait, 

pengembangan perkebunan, jasa keuangan, infrastruktur dan teknologi 

informasi.  PT  Astra Internasional Tbk tercatat di Bursa Efek 

Indonesia pada tanggal 04 April 1990 (Britama.com, 2012). 

2. Astra Otoparts Tbk  

PT Astra Otoparts Tbk merupakan perusahaan yang memproduksi 

serta mendistribusikan beranekaragam suku cadang baik kendaraan 

roda dua maupun kendaraan roda empat. Perusahaan ini juga telah 

mengembangkan jaringan retail otomotif modern pertama di Indonesia 

dengan konsep bisnis waralaba. PT Astra Otoparts memiliki jaringan 
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distribusi terbesar di Indonesia dan produk-produk PT Astra Otoparts 

tidak hanya menguasai pasar dalam negeri, namun telah menyebar luas 

di berbagai negara. Perusahaan ini tercatat di Bursa Efek Indonesia 

pada tanggal 15 Juni 1998 (Britama.com, 2012). 

3. Garuda Metalindo Tbk (BOLT) 

Garuda Metalindo Tbk (BOLT) didirikan tanggal 15 Maret 1982 

dan mulai beroperasi komersial pada tahun 1982. Kantor pusat Garuda 

Metalindo Tbk berlokasi di Jl. Kapuk Kamal Raya No 23, Jakarta 

14470 – Indonesia dan mengoperasikan lima pabrik yang berlokasi di 

Jakarta, Tangerang, dan Bekasi. 

PT Garuda Metalindo Tbk merupakan perusahaan di Indonesia 

yang utamanya bergerak dalam bidang produksi komponen otomotif 

bergerak dalam bidang alat, komponen, dan sub komponen otomotif 

(mur dan baut) memproduksi dan memperdagangkan semua jenis 

kendaraan bermotor. Produk-produknya termas uk baut spring center 

dan spring U. Perusahaan memiliki fasilitas produksi di Tangerang dan 

Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini tercatat di Bursa Efek Indonesia 

pada tanggal 7 Juli 2015 (Metalindo, 2019). 

4. PT Indo Kordsa Tbk atau Branta Mulia Tbk  

PT Indo Kordsa Tbk berdiri sejak tahun 1981 yang awal mulanya 

bernama PT Branta Mulia. PT Indo Korsda Tbk merupakan 

perusahaan pemasok utama bahan penguat ban premium di kawasan 

Asia Tenggara dengan memiliki kualitas produk nomor satu. PT Indo 

https://britama.com/index.php/tag/bolt/
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Korsda selalu memberikan inovasi yang baru untuk setiap produknya 

untuk menghadapi persaingan yang ada. PT Indo Korsda tercatat di 

Bursa Efek Indonesia pada tanggal 05 September 1990 

(Indokordsa.com, 2017). 

5. PT Indomobil Sukses Internasional Tbk  

Perusahaan ini didirikan pada tahun 1976 dengan awal mulanya 

bernama PT Indomobil Investment Corporation, namun pada tahun 

1977 telah dilakukan penggabungan usaha (merger) dengan PT 

Indomulti Inti Industri Tbk dan berubah nama menjadi PT Indomobil 

Sukses Internasional Tbk. PT Indomobil Sukses Internasional Tbk 

bergerak dalam bidang usaha yaitu meliputi pemegang lisensi merek, 

distributor penjualan kendaraan, layanan purna jual, jasa pembiayaan 

kendaraan bermotor, distributor suku cadang dengan merek “IndoPa 

rts”, perakitan kendaraan bermotor, produsen komponen otomotif, jasa 

persewaan kendaraan, dan usaha pendukung lainnya. PT Indomobil 

Sukses Internasional Tbk tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 

15 September 1993 (Britama.com, 2012). 

6. PT Indospring Tbk  

PT Indospring Tbk berdiri sejak 05 Mei 1978, perusahaan ini 

memproduksi pegas untuk kendaraan baik pegas daun maupun pegas 

keong yang dapat diproduksi dengan proses panas maupun dingin. 

Industri ini memproduksi suku cadang otomotif hususnya spring, 

terdiri dari leaf spring dan coil spring. Perusahaan memulai kegiatan 
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komersialnya pada bulan Januari 1979.  PT Indospring Tbk tercatat di 

Bursa Efek Indonesia pada 10 Agustus 1990. (Britama.com, 2012). 

7. PT Lippo Enterprises Tbk  

Multi Prima Sejahtera Tbk (LPIN) didirikan tanggal 07 Januari 

1982 dengan nama PT Lippo Champion Glory dan memulai kegiatan 

usaha komersialnya pada tahun 1987. Kantor pusat LPIN berdomisili 

di Karawaci Office Park Blok M No. 39-50 Lippo Karawaci, 

Tangerang 15139,  sedangkan pabriknya berlokasi di Jl. Kabupaten 

No. 454, Desa Tlajung Udik, Kecamatan Gunung Putri, Bogor Jawa 

Barat. PT. Multi Prima Sejahtera Tbk (LPIN) bergerak di bidang 

pembuatan busi dan suku cadang mobil. Perusahaan mulai beroperasi 

secara komersial pada tahun 1987. Perusahaan ini mulai bergabung 

pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 17 Oktober 1994 

(Britama.com 2012). 

8. PT Multistrada Arah Sarana Tbk 

PT Multistrada Arah Sarana Tbk awalnya merupakan perusahaan 

yang tidak dipandang oleh perusahaan pesaing. Perusahaan ini 

merupakan produsen ban yang ada di Indonesia dengan memproduksi 

ban luar kendaraan bermotor baik roda dua maupun roda empat dengan 

merek sendiri (Achilles dan Corsa) maupun off-take. PT Multistrada 

Arah Sarana Tbk memasarkan produknya di pasar domestik dan 

internasional. Perusahaan ini telah tercatat di Bursa Efek Indonesia 

pada tanggal 09 Juni 2005 (Multistrada.co.id, 2012). 

https://britama.com/index.php/tag/lpin/
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B. Hasil Analisis Data Dengan Metode Zmijewski Untuk Menganalisis 

Financial Distress 

Model prediksi Zmijewski terdapat tiga indikator dari rasio-rasio 

keuangan yang dapat dikombinasikan untuk melihat perbedaan antara 

perusahaan yang mengalami distress dan non-distress yaitu: laba bersih 

dibagi total asset (ROA), total kewajiban dibagi total asset (Debt Ratio), 

dan aset lancar dibagi kewajiban lancar (Current Ratio).  

a. Hasil perhitungan rasio keuangan pada metode Zmijewski 

1) Hasil Perhitungan Return On Asset (ROA) 

Berikut merupakan tabel dari hasil perhitungan Return On 

Asset (ROA) pada perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponen 

yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020 : 
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Tabel 4. 1 

Hasil Return On Asset (ROA) 

Sumber: Data diolah 
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Dari tabel diatas menunjukan bahwa pada perusahaan Astra 

Internasional Tbk laba bersih atau nilai Return On Asset (ROA) 

mengalami fluktuatif. Pada perusahaan Astra Internasional Tbk 

tingkat Return On Asset mengalami kenaikan dari tahun 2016-2018 

dengan nilai masing-masing sebesar 0,070 pada tahun  2016 

menjadi  0,078 pada tahun 2017 dan  0,079 pada tahun 2018. 

Kemudian mengalami penurunan drastis dua tahun terakhir yaitu 

sebesar 0,076 pada tahun 2019 menjadi 0,055 pada tahun 2020.   

Pada Perusahaan Astra Otopart Tbk (AUTO) nilai Return 

On Asset mengalami kenaikan dari tahun 2016-2019 dengan nilai 

masing-masing sebesar 0,033 pada tahun 2016 menjadi 0,037 pada 

tahun 2017. Kemudian naik menjadi 0,043 pada tahun 2018 dan  

0,051 pada tahun 2019. Sementara pada tahun 2020 tingkat ROA 

mengalami penurunan yang sangat drastis dari 0,051 menjadi 0,002 

pada tahun 2020.  

Pada perusahaan Garuda Metalindo Tbk ( BOLT) nilai 

Return On Asset penurunan setiap tahunnya. Pada tahun 2016 nilai 

ROA sebesar 0,093 turun  menjadi 0,078 pada tahun 2017.  Nilai 

ROA 0,058 pada tahun 2018 turun menjadi sebesar  0,041 pada 

tahun 2019. Sementara tahun 2020 perusahaan ini mengalami 

kerugian dengan tingkat ROA sebesar -0,051. 

Pada Perusahaan Branta Mulia Tbk (BRAM) nilai dari 

Return On Asset mengalami penurunan dari tahun 2018-2020. Pada 
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tahun 2016 perusahaan ini memiliki nilai ROA sebesar 0,075 naik 

menjadi 0,081 pada tahun 2017. Kemudian terjadi penurunan 

tingkat ROA tahun pada tahun 2018 sebesar 0,065 menjadi 0,052 

pada tahun 2019. Penurunan terparah terjadi pada tahun 2020 yaitu 

sebesar 0,015. 

Pada perusahaan Indomobil Sukses International Tbk 

(IMAS) nilai Return On Asset mengalami penurunan dari tahun 

2016-2018. Tahun 2016 nilai ROA sebesar 0,012 turun menjadi  

0,002, kemudian naik menjadi 0,003 pada tahun 2018. Pada tahun 

2019 nilai ROA tidak mengalami peningkatan ataupun penurunan 

dengan nilai sebesar 0,003. Sementara pada tahun 2020 tingkat 

ROA dari perusahaan ini meningkat menjadi 0,014. 

Pada perusahaan Indospting Tbk (INDS) nilai dari Return 

On Asset (ROA) mengalami penurunan pada tiga tahun terakhir 

yaitu 2018-2020. Nilai ROA pada tahun 2016 sebesar 0,020 turun 

menjadi  sebesar 0,005 pada 2017. Kemudian mengalami kenaikan 

yang signifikan pada tahun 2018 menjadi sebesar 0,045. Akan 

tetapi pada tahun 2019 mengalami penurunan menjadi 0,036 dan 

turun menjadi kembali menjadi 0,021 pada tahun 2020.  

Pada perusahaan Lippo Enterprise Tbk (LPIN) nilai Return 

On Asset (ROA) mengalami penurunan pada tiga tahun terakhir. 

Tahun 2016 nilai ROA pada perusahaan ini sebesar 0,134 

mengalami kenaikan yang signifikan  menjadi 0,721 pada tahun 
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2017. Kemudian tingkat ROA menurun menjadi 0,109 pada tahun 

2018, pada tahun 2019 turun sebesar  0,092 dan  mengalami 

penurunan yang cukup signifikan menjadi sebesar 0,020 pada 

tahun 2020. 

Pada perusahaan Multistrada Arah Sarana Tbk (MASA) 

nilai Return On Asset (ROA) mengalami naik turun setiap 

tahunnya. Pada tahun 2016 nilai ROA dari perusahaan ini sebesar 

0,011 naik menjadi 0,012 pada tahun 2017 dan mengalami 

kenaikan yang signifikan  pada tahun 2018 menjadi sebesar 0,084. 

Kemudian mengalami penurunan ROA pada tahun 2019 menjadi 

sebesar 0,025 dan naik kembali menjadi sebesar 0,074 pada tahun 

2020. 

Dari 8 perusahaan diatas, rata-rata tingkat penurunan nilai 

Return On Asset terjadi pada tahun 2020 yaitu pada perusahaan 

Astra Internasional Tbk (ASII), Astra Otoparts Tbk (AUTO), 

Garuda Metalindo Tbk (BOLT), Branta Mulia Tbk (BRAM), 

Indospting Tbk (INDS) dan Lippo Enterprises Tbk (LPIN). Akan 

tetapi penurunan terparah terjadi pada perusahaan Garuda 

Metalindo Tbk (BOLT) pada tahun 2020 sebesar -0,051. Hal 

tersebut diakibatkan oleh  imbas dari wabah pandemi Covid-19 

yang menyebabkan daya beli masyarakat menjadi rendah. Mereka 

lebih memilih untuk membeli bahan pangan untuk bertahan hidup 

pada situasi sulit tersebut daripada membeli barang mewah seperti 
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barang otomotif dan komponennya. Dari 5 perusahaan tersebut 

mengalami penurunan tingkat ROA lebih dari satu periode hal 

tersebut mengindikasikan terjadinya penurunan tidak hanya pada 

kinerja keuangan tetapi kinerja manajemen dalam mengelola 

asetnya yang kurang efektif dan efisien. 

2) Hasil Perhitungan Debt Ratio (DR) 

Berikut merupakan tabel dari hasil perhitungan Debt Ratio 

pada perusahaan sub sektor otomotif dan komponen yang terdaftar 

di BEI tahun 2016-2020 : 
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Tabel 4.2 

Hasil Perhitungan Debt Ratio 

Sumber: Data diolah 
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Berdasarkan tabel diatas, perusahaan Astra International 

Tbk (ASII) memiliki nilai Debt Ratio pada 2016 sebesar 0,047 dan 

masih pada tingkat yang stabil pada 2017 masih dengan nilai 0,47. 

Pada tahun 2018 nilai dari Debt Ratio mengalami peningkatan 

menjadi sebesar 0,49. Akan tetapi pada tahun 2019 nilai Debt 

Ratio mengalami sedikit penurunan menjadi sebsesar 0,47 dan 

mengalami penurunan kembali menjadi sebesar 0,42 pada tahun 

2020. 

Pada perusahaan Astra Otoparts Tbk (AUTO) memiliki 

nilai Debt Ratio yang rendah. Pada tahun 2016 nilai dari Debt 

Ratio pada perusahaan ini sebesar 0,28. Pada tahun 2017 

mengalami penurunan menjadi sebesar 0,27. Setelah mengalami 

penurunan, pada 2018 akhirnya nilai Debt Ratio meningkat 

menjadi 0,29. Akan tetapi pada dua tahun terakhir nilai dari Debt 

Ratio terus mengalami penurunan yaitu 0,27 pada tahun 2019 dan 

0,26 pada tahun 2020. Jika hasil dari Debt Ratio kurang dari 0,5, 

maka perusahaan dibiayai oleh modal sendiri. Dari hasil 

perhitungan Debt Ratio pada perusahaan Astra Otoparts Tbk 

(AUTO) nilai memiliki nilai kurang dari 0,5. Sehingga perusahaan 

ini tergolong perusahaan yang dibiayai oleh modal sendiri. 

Pada perusahaan Garuda Metalindo Tbk (BOLT) 

memiliki nilai Debt Ratio pada tahun 2016 sebesar 0,20. Nilai 

Debt Ratio pada tahun selanjutnya naik menjadi sebesar 0,39 pada 
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tahun 2017. Tahun berikutnya mengalami peningkatan kembali 

menjadi 0,44 pada tahun 2018. Setelah mengalami peningkatan 

pada tahun 2018, dua tahun terakhir nilai dari Debt Ratio pada 

perusahaan ini mengalami penurunan. Pada tahun 2019 bernilai 

0,40 dan pada tahun 2020 nilai Debt Ratio menjadi 0,37. Pada 

perusahaan ini tingkat Debt Ratio kurang dari 0,5 sehingga 

perusahaan ini dibiayai oleh modal sendiri. 

Pada perusahaan Branta Mulia Tbk (BRAM) memiliki 

nilai Debt Ratio yang rendah. Pada tahun 2016 nilai Debt Ratio 

pada perusahaan ini sebesar 0,33. Pada tahun berikutnya nilai Debt 

Ratio mengalami penurunan menjadi 0,29 pada tahun 2017. Tahun 

2018 mengalami penurunan kembali menjadi sebesar 0,26. Tahun 

2019 menurun kembali menjadi sebesar 0,21 dan pada tahun 2020 

nilai Debt Ratio tidak naik ataupun turun yaitu sebesar 0,21. Pada 

perusahaan ini tingkat Debt Ratio kurang dari 0,5 sehingga 

perusahaan ini dibiayai oleh modal sendiri. 

Pada perusahaan Indomobil Sukses International Tbk 

(IMAS) memiliki nilai Debt Ratio yang tinggi yaitu lebih dari 0,5. 

Pada tahun 2016 nilai dari Debt Ratio pda perusahaan ini sebesar 

0,74. Pada tahun berikutnya mengalami penurunan nilai Debt 

Ratio menjadi sebesar 0,71 pada tahun 2017. Pada tahun 2018 

Debt Ratio mengalami peningkatan menjadi sebesar 0,75. Terjadi 

peningkatan kembali pada tahun berikutnya yaitu tahun 2018 
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menjadi sebesar 0,79. Tahun 2020 nilai Debt Ratio mengalami 

penurunan menjadi sebesar 0,75. Rata-rata tingkat Debt Ratio pada 

perusahaan ini lebih dari 0,5. Jika nilai Debt Ratio lebih dari 0,5, 

maka aset dari perusahaan ini dibiayai oleh hutang dan beresiko 

mengalami financial distress. 

Pada perusahaan Indospring Tbk (INDS) memiliki nilai 

Debt Ratio yang rendah kurang dari 0,5. Pada tahun 2016 nilai 

Debt Ratio pada perusahaan ini sebesar 0,17. Pada tahun 

berikutnya nilai dari Debt Ratio mengalami penurunan menjadi 

sebesar 0,12 pada tahun 2017. Untuk tahun berikutnya nilai Debt 

Ratio stabil sebesar 0,12 pada tahun 2018. Pada tahun 2019 nilai 

Debt Ratio mengalami penurunan sebesar 0,9 dan tahun 

berikutnya masih pada angka 0,9. Pada perusahaan ini rata-rata 

nilai dari Debt Ratio kurang dari 0,5 sehingga perusahaan ini 

dibiayai oleh modalnya sendiri. 

Pada perusahaan Lippo Enterprise Tbk (LPIN) memiliki 

nilai Debt Ratio yang tinggi pada tahun 2016 yaitu sebesar 0,89. 

Pada tahun berikutnya nilai Debt Ratio pada perusahaan ini 

mengalami penurunan yang signifikan yaitu sebesar 0,14 pada 

tahun 2017. Tahun selanjutnya juga mengalami penurunan 

kembali menjadi sebesar 0,9 pada tahun 2018. Tahun 2019 nilai 

Debt Ratio turun kembali menjadi sebesar 0,7. Untuk tahun  

berikutnya nilai Debt Ratio naik menjadi sebesar 0,8. Adapaun 
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Rata-rata nilai Debt Ratio pada perusahaan ini kurang dari 0,5 

sehingga perusahaan ini dibiayai oleh modal usahanya sendiri. 

Pada perusahaan Multistrada Arah Sarana Tbk (MASA) 

memiliki nilai Debt Ratio sebesar 0,44 pada tahun 2016. Tahun 

selanjutnya yaitu tahun 2017 terjadi peningkatana nilai Debt Ratio 

yaitu sebesar 0,49. Dua tahun berikutnya mengalami kenaikan 

kembali yaitu tahun 2018 sebsesar 0,51 dan tahun 2019 nilai Debt 

Ratio dari perushaan ini menjadi 0,57. Adapun pada tahun 

2020,nilai Debt Ratio pada perusahaan ini turun menjadi 0,49. 

Perusahaan ini rata-rata memiliki nilai Debt Ratio 0,5 sehingga 

perusahaan ini dibiayai oleh modal perusahaan itu sendiri.  

Berdasarkan hasil perhitungan Debt Ratio diatas diketahui 

bahwa perusahaan yang memiliki nilai Debt Ratio yang tinggi 

yaitu pada perusahaan Indomobil Sukses International Tbk. 

Perusahaan tersebut memiliki total kewajiban yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan total asset, sehingga perusahaan ditakutkan 

tidak mampu membayarkan kembali pinjamannya. 

3) Hasil Perhitungan Current Ratio (X3) 

Berikut merupakan tabel dari hasil perhitungan Current Ratio 

pada perusahaan sub sektor otomotif dan komponen yang terdaftar 

di BEI tahun 2016-2020 : 
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Tabel 4.3 

Hasil Perhitungan Current Ratio 

Sumber: Data diolah 
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Berdasarkan hasil perhitungan Current Ratio diatas, 

diketahui bahwa  pada perusahaan Astra International Tbk (ASII)  

tahun 2016 memiliki nilai sebesar 1,24. Pada tahun berikutnya, 

nilai Current Ratio mengalami penurunan menjadi 1,23 pada 

tahun 2017. Tahun berikutnya juga mengalami penurunan kembali 

yaitu sebesar 1,13 pada tahun 2018. Pada dua tahun terakhir 

mengalami peningkatan berturut-turut yaitu sebesar 1,29 pada 

tahun 2019 dan 1,54 pada tahun 2020. Rata-rata hasil dari Current 

Ratio pada perusahaan ini yaitu diatas angka satu. Sehingga 

perusahaan ini masih dalam tahap aman.  

Pada perusahaan Astra Otoparts Tbk (AUTO) memiliki nilai 

Current Ratio pada tahun 2016 yaitu sebesar 1,52. Tahun 

berikutnya nilai CR naik menjadi 1,72 pada tahun 2017. Tahun 

2018 nilai CR mengalami penurunan menjadi sebesar 1,48. 

Selanjutnya, pada dua tahun terakhir nilai Current Ratio 

mengalami peningkatan yaitu sebesar 1,61 pada tahun 2019 dan 

meningkat menjadi 1,86 pada tahun 2020. Pada perusahaan ini 

memiliki rata-rata Current Ratio diatas angka 1, sehingga 

perusahaaan ini dikategorikan dalam perusahaan yang aman. 

Pada perusahaan Garuda Metalindo Tbk (BOLT) memiliki 

nilai Current Ratio pada tahun 2016 sebesar 4,14. Akan tetapi 

pada tahun berikutnya nilai Current Ratio pada perusahaan ini 

mengalami penurunan yaitu sebesar 3,13 pada tahun 2017. Tahun 
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2018 kembali mengalami penurunan nilai Current Ratio yaitu 

sebesar 1,79. Kemudian tahun 2019 mengalami peningkatan 

Current Ratio menjadi sebesar 2,01. Untuk tahun berikutnya 

mengalami penurunan kembali menjadi 1,61 pada tahun 2020. 

Dari hasil Current Ratio pada perusahaan ini rata-rata memilki 

nilai Current Ratio diatas angka 1, sehingga perusahaan ini 

tergolong perusahaan dalam keadaan aman. 

Pada perusahaan Branta Mulia Tbk (BRAM) memiliki nilai 

Current Ratio pada tahun 2016 sebesar 1,89. Pada tahun 

berikutnya nilai Current Ratio mengalami peningkatan menjadi 

sebesar 2,39 pada tahun 2017. Adapun untuk tahun berikutnya, 

nilai CR mengalami penurunan menjadi sebsesar 2,15 pada tahun 

2018. Pada tahun 2019 mengalami peningkatan kembali menjadi 

2,90. Adapun untuk tahun 2020 mengalami penurunan nilai  

Current Ratio menjadi sebesar 2,56. Pada Perusahaan ini rata-rata 

nilai Current Ratio yang dihasilkan adalah lebih dari angka 2, 

sehingga perusahaan ini dikategorikan perusahaan dalam kondisi 

aman. 

Pada perusahaan Indomobil Sukses International Tbk 

(IMAS) memiliki nilai Current Ratio pada tahun 2016 sebesar 

0,98. Untuk tahun berikutnya nilai Current Ratio mengalami 

penurunan menjadi sebesar 0,84 pada tahun 2017. Adapun pada 

tahun 2018 mengalami penurunan kembali menjadi sebesar 0,75. 
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Pada tahun 2019 nilai Current Ratio mengalami peningkatan 

menjadi 0,77 dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2020 

menjadi sebesar 0,76. Pada perusahaan ini, rata-rata nilai Current 

Rationya kurang dari 1, sehingga perusahaan ini dikategorikan 

dalam perusahaan yang tidak aman. 

Pada perusahaan Indospring Tbk (INDS) memiliki nilai 

Current Ratio yang mengalami peningkatan setiap tahunnya. Pada 

tahun 2016 perusahaan ini memilki nilai Current ratio sebesar 

3,03. Tahun 2017 mengalami peningkatan yang drastis sebesar 

5,13. Tahun 2018 meningkat menjadi sebesar 5,21 dan tahun 2019 

perusahaan ini memiliki nilai Current Ratio sebesar 5,83. Adapun 

untuk tahun 2020 perusahaan ini mendapatkan nilai Current Ratio 

yang tinggi yaitu sebesar 6,17. Pada perusahaan ini, Current Ratio 

yang dihasilkan lebih dari angka diatas 3, sehingga perusahaan ini 

dikategorikan perusahaan yang  aman. 

Pada perusahaan Lippo Enterprises Tbk (LPIN) memiliki 

nilai Current Ratio yang rendah pada tahun 2016 sebesar 0,71. 

Pada tahun berikutnya nilai Current Ratio mengalami peningkatan 

yang sangat drastis menjadi sebesar 5,21 pada tahun 2017 dan 

terus meningkat menjadi sebesar 7,98  pada tahun 2018. Adapun 

puncak peningkatan nilai Current Ratio terjadi pada tahun 2019 

yaitu sebesar 13,04. Akan tetapi pada tahun 2020, nilai Current 

Ratio mengalami penurunan menjadi sebesar 9,05. Pada 
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perusahaan ini awalnya memiliki nilai Current Ratio yang rendah, 

akan tetapi pada tahun-tahun berikutnya mengalami peningkatan 

pada nilai Current ratio yaitu diatas angka 5, sehingga perusahaan 

ini dikategorikan perusahaan yang  aman.  

Pada perusahaan Multistrada Arah Sarana Tbk (MASA) 

memiliki nilai Current Ratio yang rendah. Pada tahun 2016 nilai 

Current Ratio pada perusahaan ini sesbesar 0,95. Pada tahun 

selanjutnya, perusahaan ini mengalami peningkatan Current Ratio 

yaitu sebesar 1,05 pada tahun 2017. Setelah itu, pada tahun 2018 

mengalami penurunan pada Current Ratio menjadi sebesar 0,94. 

Adapun pada tahun 2019 nilai Current Ratio mengalami 

penurunan 0,56. Akan tetapi pada tahun 2020 mengalami 

peningkatan Current Ratio sebesar 0,63. Perusahaan ini rata-rata 

memilki nilai Current Ratio kurang dari angka 1, sehingga 

perusahaan ini dikategorikan perusahaan yang tidak aman. 

Berdasarkan uraian diatas, terdapat 4 perusahaan yang 

berada pada kategori tidak aman yaitu perusahaan Indomobil 

Sukses International Tbk (IMAS) dan Multistrada Arah Sarana 

Tbk (MASA). Hal ini menandakan bahwa kemampuan dari 

perusahaan tersebut untuk membayarkan kewajiban utang jangka 

pendek rendah.  
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b. Hasil Perhitungan  Return  On  Asset  (X1),  Debt  Ratio  (X2)  dan  

Current  Ratio (X3) yang telah dihitung kemudian dimasukkan dalam 

rumus Metode Zmijewski  

 Berikut merupakan tabel dari hasil perhitungan Metode Zmijewski    

pada perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponen yang terdaftar di 

BEI tahun 2016-2020 : 
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Tabel 4. 4 

Hasil Perhitungan Dengan Metode Zmijewski 

Sumber: Data diolah 
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Dari tabel diatas, dari 8 perusahaan tersebut yaitu perusahaan 

Astra Internasional Tbk (ASII), Astra Otoparts Tbk (AUTO), Garuda 

Metalindo  Tbk (BOLT), Branta Mulia Tbk (BRAM), Indomobil 

Sukses Internasional Tbk (IMAS), Indospring Tbk (INDS), Lippo 

Enterprises Tbk (LPIN),  dan Multi Arah Sarana Tbk (MASA) rata-

rata dalam kondisi non-distress, kecuali pada periode tahun 2019 pada 

perusahaan Indomobil Sukses Internasional Tbk (IMAS) sempat 

mengalami distress karena mendapatkan score 0,1849 dan pada 

periode 2016 pada perusahaan Lippo Enterprise Tbk juga mengalami 

distress karena mendapatkan score 0,1818. Akan tetapi dua 

perusahaan tersebut mampu mengembalikan perusahaan pada kondisi 

non-distress pada periode berikutnya. Sehingga bisa disimpulkan 

bahwa 8 perusahaan tersebut terdampak akan tetapi tidak signifikan 

terhadap adanya dampak dari Covid-19 dan keuangan dari 8 

perusahaan tersebut dalam kondisi baik.                                                                                                         

C. Pembahasan  

Pembahasan Hasil Perhitungan Rasio Keuangan Return On Asset (ROA), 

Debt Ratio (DR) dan Current Ratio (CR) dengan Metode Zmijewski  

Pada perusahaan Astra Internasional Tbk (ASII) pada hasil analisis 

Zmijewski selama lima tahun berturut-turut perusahaan berada dalam 

keadaan keuangan yang baik ataupun non-distress. Hal ini terlihat dari 

tahun 2016 perusahaan ini mendapatkan score sebesar -1,9595 dengan 

nilai ROA pada perusahaan ini sebesar 0,070, nilai Debt Ratio sebesar 0,47 
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yang berarti total hutang lebih sedikit dibanding dengan total asset dan 

nilai Current Ratio sebesar 1,24 sehingga perusahaan ini dalam kategori 

aman. Untuk tahun 2017 perusahaan terjadi peningkatan score sebesar -

1,9667 disebabkan oleh peningkatan nilai laba bersih dari tahun 

sebelumnya yaitu sebesar 0,078 sedangkan tingkat hutang masih sama 

seperti tahun 2016 yaitu sebesar 0,47 dan terjadi penurunan pada Current 

Ratio sebesar 1,23 yang disebabkan karena naiknya kewajiban. Sehingga 

perusahaan dalam kategori aman dan kinerja dari keuangan pada periode 

tersebut baik. Pada tahun 2018 terjadi penurunan score sebesar -1,8401 

yang disebabkan karena terjadi peningkatan pada ROA dan Debt Ratio 

sementara Current Ratio mengalami penurunan. Peningkatan pada ROA 

terjadi karena kenaikan laba usaha dengan nilai  ROA sebesar 0,079 dan 

kenaikan Debt Ratio terjadi karena naiknya total kewajiban. Sementara 

penurunan Current Ratio terjadi karena naiknya kewajiban lancar dengan 

nilai 1,13. Pada periode tersebut perusahaan dalam keadaan non-distress 

dan kinerja dari keuangan baik.  Tahun  2019 mengalami peningkatan 

score sebesar -1,964 yang disebabkan oleh nilai laba bersih yang menurun 

sebesar 0,076 karena naik total asset,  sementara Debt Ratio mengalami  

penurunan  menjadi 0,47 karena naiknya total aset dan nilai Current Ratio 

mengalami peningkatan sebesar 1,29 karena naiknya asset lancar. Akan 

tetapi nilai Current Ratio tersebut masih dalam tahap yang baik. Pada 

periode tersebut  perusahaan dalam kategori non-distress dan kinerja 

keuangan sudah bagus. Pada tahun 2020 mengalami peningkatan score 
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sebesar -2,1406 yang diakibatkan oleh turunnya ROA laba bersih sebesar 

0,055 karena naiknya total asset, sementara Debt Ratio pada periode ini 

mengalami penurunan yaitu 0,42  karena naiknya total aset dan terjadi 

kenaikan Current Ratio 1,54 karena naiknya asset lancar tetapi tingkat 

Current Ratio perusahaan masih dalam kategori bagus, maka perusahaan 

mampu melunasi seluruh kewajiban utang jangka pendeknya secara tepat 

waktu. Hasil dari data diatas nilai dari metode Zmijewski pada tahun 2016-

2020 sesuai dengan nilai cut off yaitu jika perusahaan score perusahaan 

kurang dari 0, maka perusahaan tersebut diprediksi tidak mengalami 

financial distress atau non-distress. Sebaliknya, jika hasil skor lebih dari 0, 

maka perusahaan diprediksi mengalami financial distress. Perusahaan 

Astra Internasional Tbk (ASII) masuk kedalam kategori aman dan 

cenderung stabil meskipun nilai Zmijewski bersifat fluktuatif disetiap 

tahunnya. 

Hasil analisis pada perusahaan Astra Otoparts Tbk (AUTO) dengan 

metode Zmijewski bahwa dari tahun 2016-2020 berturut-turut dalam 

keadaan non-distress. Tahun 2016 perusahaan ini mendapatkan score 

sebesar -2,8584 sehingga perusahaan dalam kategori non-distress dengan 

nilai ROA sebesar 0,33 sementara nilai Debt Ratio 0,28 sehingga total 

hutang rendah dan bagus untuk kinerja keuangan perusahaan. Sementara 

nilai Current Ratio sebesar 1,51 masih dalam kategori baik. Tahun 2017 

perusahaan  mengalami peningkatan score sebesar -2,9206 dalam kategori 

non-distress yang disebabkan oleh naiknya ROA sebesar 0,37 dan nilai 
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Debt Ratio mengalami penurunan 0,27 karena terjadi kenaikan laba bersih. 

Semakin rendah tingkat hutang maka semakin bagus dan tingkat Current 

Asset mengalami kenaikan sebesar 1,72 karena menurunnya kewajiban 

lancar sehingga semakin tinggi tingkat likuidnya maka perusahaan mampu 

membayarkan kewajiban hutang jangka pendeknya secara tepat waktu. 

Pada tahun 2018 perusahaan ini mengalami penurunan score sebesar 

 -2,8328 dalam kategori non-distress disebabkan karena perolehan ROA 

yang mengalami peningkatan sebesar 0,043 dan kenaikan Current Ratio 

yaitu sebesar 0,29 disebabkan karena naiknya laba bersih dan tingat 

Current Ratio yang mengalami penurunan sebesar 1,48 karena 

menurunnya kewajiban lancar, akan tetapi masih dalam kategori bagus. 

Tahun 2019 mengalami kenaikan score sebesar -2,9753 dengan kategori 

non-distress karena periode ini terjadi peningkatan ROA sebesar 0,051 

yang disebabkan karena naiknya laba usaha sementara Debt Ratio 

mengalami penurunan sebesar 0,27 disebabkan karena naiknya total aset 

dan Current Ratio yang mengalami kenaikan sebesar 1,61 karena 

menurunnya kewajiban lancar sehingga tingkat likuiditas masih dalam 

kategori aman ataupun baik. Adapun tahun 2020 mengalami penurunan 

perolehan score sebesar -2,8426 dan masuk dalam kategori non-distress 

yang disebabkan oleh perolehan ROA pada periode ini mengalami 

penurunan yang signifikan sebesar 0,002 dan  Debt Ratio  menurun 

sebesar 0,26 karena naiknya total asset. Sementara nilai Current Ratio 

mengalami kenaikan sebesar 1,86 tetapi masih dalam kondisi aman atau 
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bagus. Dari pembahasan tersebut, perusahaan Astra Otoparts Tbk (AUTO) 

sesuai dengan nilai cut off dari metode Zmijewski masuk dalam kategori 

non-distress selama 5 periode tahun 2016-2020 dan dalam keadaan yang 

baik karena score yang dihasilkan pada perusahaan ini kurang dari 0. 

Hasil analisis pada perusahaan Garuda Metalindo Tbk (BOLT) 

dengan menggunakan metode Zmijewski bahwa dari tahun 2016-2020 

berturut-turut dalam keadaan non-distress. Terlihat dari hasil score yang 

dihasilkan pada tahun 2016 sebesar -3,5597 masuk kategori non-distress 

dengan perolehan laba bersih sebesar 0,093 sementara tingkat hutang 

rendah sebesar 0,20 yang menandakan bahwa perusahaan dalam keadaan 

stabil, dan tingkat likuiditas sudah bagus yaitu sebesar 4,14. Tahun 2017 

perusahaan ini mengalami penurunan nilai score sebesar -2,4071 dengan 

kategori non-distress yang disebabkan oleh penurunan laba bersih sebesar 

0,078 karena naiknya total aset, sementara Debt Ratio meningkat sebesar 

0,39  karena naiknya total kewajiban, akan tetapi masih dalam kondisi 

aman dan terjadi penurunan pada Current Ratio sebesar 3,13 karena 

naiknya kewajiban lancar, akan tetapi pada angka tersebut kurang baik 

karena l bernilai lebih dari 3. Hal tersebut karena menunjukkan perusahaan 

kurang efektif dalam mengelola asetnya sehingga banyak dana yang 

menganggur dan penghasilan laba dapat menurun. Tahun 2018 mengalami 

penurunan score sebesar -2,0645 disebabkan oleh perolehan ROA yang 

mengalami penurunan sebesar 0,058 karena naiknya total aset. Sementara 

Debt Ratio meningkat sebesar 0,44 karena naiknya total kewajiban 
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perusahaan, tetapi masih dalam tahap normal dan terjadi penurunan 

Current Ratio sebesar 1,79 karena naiknya kewajiban lancar perusahaan 

namun masih dalam kategori aman. Tahun 2019 mengalami peningkatan 

score sebesar -2,2089 dengan perolehan ROA yang mengalami penurunan 

sebesar 0,041 dan nilai  Debt Ratio mengalami penurunan sebesar 0,40 

disebabkan karena naiknya total asset. Sementara nilai Current Ratio 

meningkat menjadi 2,01 karena menurunnya kewajiban lancar dan masih 

dalam kondisi baik. Pada tahun 2020 perusahaan ini mengalami penurunan 

score sebesar -1,9342 dalam kategori non-distress dengan perolehan ROA 

yang mengalami penurunan yang drastis sampai mengalami kerugian atau 

mendapatkan angka negatif sebesar -0,051 dan nilai Debt  Ratio  yang  

mengalami penurunan juga yaitu sebesar 0,37 karena terjadinya kenaikan 

dari total aset perusahaan. Sementara nilai Current Ratio mengalami 

penurunan sebesar 1,61 karena naiknya kewajiban lancar dari perusahaan, 

akan tetapi dalam kategori aman. Pada PT Garuda Metalindo Tbk (BOLT) 

periode 2016-2020 memiliki tingkat laba bersih ataupun Return On Asset 

mengalami penurunan setiap tahunnya. Hal ini perlu dilakukan perbaikan 

dari perusahaan seperti memperbarui strategi penjualan supaya tidak 

terjadi penurununan secara terus-menerus yang akan dapat membahayakan 

kondisi keuangan perusahaan sehingga ditakutkan akan mengalami 

financial distress. Dari tahun 2016-2020 secara berturut-turut perusahaan 

Garuda Metalindo Tbk (BOLT) berada pada kondisi non-distress. Hal 

tersebut sesuai dengan nilai cut off dari metode Zmijewski masuk dalam 
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kategori non-distress ataupun dalam keadaan yang baik karena score yang 

dihasilkan pada perusahaan ini kurang dari 0. Sehingga kinerja keuangan 

pada perusahaan ini tergolong bagus meskipun masih terdapat kekurangan 

seperti laba bersih yang mengalami fluktuatif dari tahun ke tahun. 

Pada perusahaan Branta Mulia Tbk (BRAM) terlihat bahwa dari hasil 

analisis dengan menggunakan metode Zmijewski tahun 2016-2020 

menghasilkan score dengan keterangan non-distress. Pada tahun 2016 

perusahaan ini mendapatkan score  sebesar -2,745 dengan tingkat laba 

bersih sebesar 0,075 dengan tingkat hutang yang masih pada tahap normal 

yaitu sebesar 0,33 dan tingkat likuditas yang baik yaitu sebesar 1,89. 

Untuk tahun selanjutnya di tahun 2017 perusahaan mengalami kenaikan 

score -3,0257 disebabkan oleh ROA yang mengalami peningkatan dengan 

0,081 karena kenaikan laba usaha, sementara nilai Debt Ratio menurun 

dengan nilai 0,29  karena naiknya total asset akan tetapi masih dalam tahap 

normal dan nilai Current Ratio mengalami peningkatan dengan nilai 2,39 

terjadi karena menurunnya kewajiban lancar dan masih dalam kategori 

baik. Tahun 2018 mengalami kenaikan score sebesar  -3,1311 disebabkan 

perolehan laba bersih yang mengalami penurunan 0,065 dan nilai Debt 

Ratio yang juga mengalami penurunan dengan nilai 0,26  disebabkan 

karena kenaikan dari total asset dan nilai  Current Ratio mengalami 

penurunan dengan nilai 2,15 karena naiknya kewajiban lancar. Tahun 2019 

mengalami peningkatam score sebesar -3,3340 disebabkan perolehan ROA 

yang mengalami penurunan dengan nilai 0,052 dan nilai Debt Ratio yang 
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mengalami  penurunan juga yang disebabkan karena naiknya total asset 

dari perusahaan. Adapun pada tahun 2020 perusahaan ini mengalami 

penurunan score dengan nilai -3,1746 karena ROA mengalami penurunan 

yang signifikan dengan nilai 0,015 yang disebabkan  oleh naiknya total 

asset dari perusahaan. Adapun nilai Debt Ratio masih stabil dengan nilai 

0,21 sementara nilai Current Ratio mengalami penurunan sebesar 2,56 

karena menurunnya kewajiban lancar dari perusahaan akan tetapi masih 

dalam kategori baik. Berdasarkan hasil dari score tersebut, perusahaan 

Branta Mulia Tbk  memiliki  kinerja keuangan yang bagus karena dalam 

kondisi non-distress selama 5 periode. Akan tetapi kinerja keuangan dari 

perusahaan harus lebih ditingkatkan karena terdapat laba perusahaan pada 

tiga tahun terakhir mengalami penurunan, sehingga perlu dilakukan 

peningkatan laba bersih. Ketika terjadi penurunan ditahun-tahun 

berikutnya, perusahaan dikhawatirkan dapat terancam mengalami financial 

distress. 

Pada perusahaan Indomobil Sukses International Tbk (IMAS) hasil 

perhitungan dari analisis metode Zmijewski menyatakan bahwa pada tahun 

2016 perusahaan ini menghasilkan score dengan nilai -0,1465 dengan 

keterangan non-distress dengan perolehan ROA sebesar 0,012 sementara 

nilai Debt Ratio pada periode ini tergolong tinggi yaitu 0,74 yang 

menggambarkan bahwa total hutang perusahaan lebih tinggi dari total aset 

dan nilai Current Ratio pada periode ini menghasilkan 0,93 dan tergolong 

rendah karena kurang dari 1. Tahun 2017 perusahaan ini mengalami 
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peningkatan score dengan hasil sebesar -0,2848 dengan keterangan non-

distress disebabkan oleh perolehan ROA yang menurun dengan nilai 0,002 

dan nilai Debt Ratio yang mengalami penurunan juga dengan nilai 0,71 

karena naiknya total asset perusahaan. Akan tetapi angka tersebut masih 

tinggi karena menggambarkan hutang perusahaan lebih tinggi 

dibandingkan dengan total aset. Sementara Current Ratio mengalami 

penurunan dengan nilai 0,84 akan tetapi angka tersebut masih tinggi. 

Tahun 2018 perusahaan mengalami penurunan score menjadi -0,0286 

dengan keterangan non-distress yang disebabkan karena ROA mengalami 

peningkatan dengan nilai 0,003 karena naiknya laba bersih dan nilai Debt 

Ratio juga mengalami kenaikan  dengan nilai 0,75 karena naiknya total 

kewajiban dan menggambarkan tingkat hutang perusahaan lebih tinggi 

dibandingkan dengan total asset perusahaan. Sementara tingkat Current 

Ratio mengalami penurunan sebesar 0,75 yang disebabkan karena 

menurunnya kewajiban lancar dari perusahaan dan berada pada kondisi 

yang kurang baik karena nilainya kurang dari 1 yang berpotensi 

mengalami likuidasi. Untuk tahun 2019 perusahaan mengalami penurunan 

score dengan nilai 0,1849 dengan keterangan distress yang disebabkan 

karena  nilai Return On Asset tidak mengalami kenaikan ataupun 

penurunan sementara nilai Debt Ratio mengalami kenaikan menjadi 0,79 

yang berarti bahwa total hutang lebih tinggi dibandingkan dengan total 

asset yang menyebabkan semakin tingginya resiko perusahaan dalam 

melunasi kewajibannya. Adapun nilai Current ratio juga mengalami 
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peningkatan menjadi 0,77 karena menurunnya kewajiban lancar. Nilai 

Current Ratio terebut rendah karena kurang dari 1 yang menggambarkan 

bahwa perusahaan memiliki kewajiban hutang dari kurun waktu 1 tahun 

kedepan lebih dari jumlah asset jangka pendeknya, ataupun aset tersebut 

berpotensi mengalami likuidasi.  Hal tersebut menandakan bahwa 

perusahaan pada periode tersebut keuangan perusahaan sedang dalam 

masalah dan tidak aman. Akan tetapi pada tahun berikutnya perusahaan 

mengalami kenaikan score -0,1598 dengan keterangan non-distress. Hal 

ini disebabkan  karena perusahaan mampu meningkatkan laba bersihnya 

sehingga nilai Return On Asset mengalami peningkatan menjadi  0,014 

dan menurunkan tingkat Debt Ratio sebesar 0,74 karena naiknya total aset  

dan penurunan pada Current Ratio dengan nilai 0,76 karena menurunnya 

kewajiban lancar dari perusahaan. Meskipun tingkat penurunan hanya 

sedikit akan tetapi berpengaruh terhadap kinerja dari keuangan 

perusahaan. Dari hasil tersebut bisa diketahui bahwa perusahaan mampu 

mengatasi masalah pada kinerja keuangan perusahaan yang terjadi 

sehingga dapat kembali berjalan dengan normal dan aman.  

Pada perusahaan Indospring Tbk (INDS) hasil dari perhitungan analisis 

menggunakan metode Zmijewski menyatakan bahwa pada tahun 2016 

perusahaan ini menghasilkan score sebesar -3,4473 dengan perolehan laba 

bersih sebesar 0,020 sementara tingkat hutang rendah yaitu sebesar 1,17 

dan tingkat Current Ratio tinggi sebesar 3,03 yang menandakan bahwa 

perusahaan dalam kategori baik karena memiliki nilai lebih dari 1. Tahun 
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2017 mengalami peningkatan score -3,6405 dengan perolehan ROA yang 

mengalami penurunan sebesar 0,005 yang disebabkan oleh naiknya total 

aset dan penurunan Debt Ratio dengan nilai 0,12 karena naiknya total asset 

dari perusahaan. Sementara nilai Current Ratio mengalami peningkatan 

menjadi 5,13 karena menurunnya kewajiban lancar dan berada pada 

kondisi yang baik. Tahun 2018 mengalami peningkatan score dengan nilai 

-3,8370 disebabkan oleh perolehan ROA yang mengalami peningakatan 

menjadi 0,045 karena naiknya laba dari perusahaan dengan tingkat hutang 

yang masih stabil seperti tahun sebelumnya, sementara nilai Current Ratio 

pada periode ini  mengalami kenaikan sebesar 5,21 karena menurunnya 

kewajiban lancar dari perusahaan. Tahun 2019 perusahaan kembali 

mengalami peningkatan score -3,9316 disebabkan oleh perolehan ROA 

yang mengalami penurunan sebesar 0,036 karena naiknya total asset 

perusahaan, sementara nilai Debt Ratio mengalami penurunan menjadi 

0,09 karena naiknya total asset dari perusahaan. Adapun nilai Current 

Ratio  mengalami peningkatan menjadi 5,83 yang terjadi karena naiknya 

kewajiban lancar dari perusahaan. Tahun 2020 perusahaan mengalami 

penurunan score -3,8616 yang disebabkan oleh ROA yang mengalami 

penurunan menjadi 0,021 akibat naiknya total asset dari perusahaan, 

sementara nilai Debt Ratio perusahaan masih stabil seperti tahun 

sebelumnya dan nilai Current Ratio mengalami peningkatan sebesar 6,17 

karena menurunnya kewajiban lancar dari perusahaan. Perusahaan 

Indospring Tbk (INDS) selama periode 2016-2020 menghasilkan 
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keterangan non-distress. Hal tersebut sesuai dengan nilai cut off analisis 

Zmijewski dengan score dari perusahaan yang kurang dari 0 sehingga 

masuk dalam kategori perusahaan dalam keadaan aman atau non-distress. 

Kinerja dari perusahaan ini tergolong bagus akan tetapi perlu ditingkatkan 

kembali supaya keuangan perusahaan tetap dalam kondisi yang baik. 

Pada perusahaan Lippo Enterprise Tbk (LPIN) hasil dari perhitungan 

analisis dengan metode Zmijewski menyatakan bahwa pada tahun 2016 

perusahaan ini menghasilkan score sebesar 0,1818 dengan keterangan 

distress. Terlihat dari Return On Asset sebesar 0,132 dan bernilai tinggi 

akan tetapi nilai Debt Ratio pada periode ini terlalu tinggi yaitu sebesar 

0,89 yang menandakan bahwa jumlah hutang juga terlalu tinggi. Tingkat 

utang yang tinggi menandakan beban bunga perusahaan akan semakin 

besar. Meningkatnya beban terhadap kreditur menunjukkan sumber modal 

perusahaan bergantung pada terhadap pihak luar. Hal tersebut juga 

menyebabkan berkurangnya keuntungan karena beban bunga yang terlalu 

tinggi. Sementara untuk nilai Current Ratio pada periode terlalu rendah 

0,71 sehingga dapat menyebabkan perusahaan tidak cukup memiliki uang 

untuk membayarkan kewajiban jangka pendeknya. Oleh karena itu, 

perusahaan tersebut saat itu dalam keadaan yang tidak aman atau sedang 

terjadi masalah pada kinerja keuangan perusahaan sehingga dapat 

mengarah pada kebangkrutan. Akan tetapi pada tahun berikutnya tahun 

2017 perusahaan dapat meningkatkan  score  menjadi sebesar -6,7591 

dengan keterangan non-distress disebabkan oleh Return On Asset yang 
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meningkat signifikan yaitu sebesar 0,72 karena terjadi kenaikan dari laba 

bersih perusahaan dan berhasil menurunkan nilai Debt Ratio secara 

signifikan yaitu sebesar 0,14 yang berarti bahwa perusahaan dalam 

kategori aman karena nilai utang lebih rendah dibandingkan dengan nilai 

asset. Sementara nilai Current Ratio mengalami peningkatan 5,21 karena 

menurunnya kewajiban lancar dari perusahaan dan berada pada kondisi 

yang baik. Pada periode ini perusahaan berhasil meningkatkan kinerja 

perusahaan dan mampu mengatasi permasalahan, sehingga dapat berada 

dalam kondisi yang aman atau non-distress. Adapaun untuk tahun 2018 

perusahaan mengalami penurunan score -4,2589 dengan keterangan non-

distress yang disebabkan oleh nilai ROA mengalami penurunan menjadi 

0,109 karena naiknya total asset dari perusahaan, sementara nilai Debt 

Ratio menurun menjadi 0,09 karena naiknya total aset dari perusahaan. 

Adapun Current Asset mengalami peningkatan menjadi 7,92 karena 

menurunnya kewajiban lancar dari perusahaan. Tahun 2019 mengalami 

penurunan score -4,3299 dengan keterangan non-distress yang disebabkan 

oleh  nilai ROA yang menurun menjadi 0,092 dengan nilai Debt Ratio juga 

menurun menjadi 0,07 karena naiknya total aset dari perusahaan. 

Sementara nilai Current Ratio mengalami kenaikan sebesar 13,04 karena 

menurunnya dari kewajiban lancar perusahaan. Tahun 2020 mengalami 

penurunan kembali dengan score -3,9165 yang dengan keterangan non-

distress disebabkan oleh nilai ROA yang menurun menjadi 0,020 dengan 

nilai Debt Ratio yang mengalami penurunan menjadi 0,08 yang terjadi 
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karena naiknya total aset dari perusahaan. Sementara nilai Current Ratio 

mengalami penurunan menjadi 9,05 karena naiknya kewajiban lancar dari 

perusahaan. Dari hasil tersebut perusahaan dalam kondisi non-distress 

selama 2019-2020. Meskipun sempat mengalami distress pada tahun 2016 

tetapi perusahaan ini mampu mengatasi kondisi tersebut dan bertahan pada 

tahun-tahun berikutnya, sehingga perusahaan ini memiliki kinerja 

keuangan yang baik dan dalam kondisi aman. 

Pada perusahaan Multistrada Arah Sarana Tbk (MASA) hasil dari 

analisis dengan metode Zmijewski menyatakan bahwa pada tahun 2016 

perusahaan ini memperoleh score -1,8178 karena memperoleh laba bersih 

sebesar 0,011 sementara nilai Debt Ratio masih ditahap normal sebesar 

0,44 yang menggambarkan bahwa total hutang lebih rendah dibandingkan 

dengan total aset sehingga dalam perusahaan dalam kondisi aman dan nilai 

Current Ratio rendah yaitu sebesar 0,95. Tahun 2017 perusahaan 

mengalami penurunan score -1,5758 karena memperoleh nilai ROA yang 

mengalami peningkatan menjadi 0,012 karena naiknya laba bersih, akan 

tetapi nilai Debt Ratio meningkat menjadi 0,49 karena naiknya total 

kewajiban dari perusahaan akan tetapi masih dalam tahap normal. 

Sementara nilai Current Ratio meningkat menjadi 1,05 karena 

menurunnya kewajiban lancar dari perusahaan dan dalam kategori baik. 

Tahun 2018 perusahaaan ini berhasil meningkatkan jumlah score -1,7921 

yang disebabkan oleh naiknya ROA menjadi 0,084 karena naiknya laba 

bersih dari perusahaan. Akan tetapi, nilai Debt Ratio meningkat menjadi 
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0,51 karena naiknya total kewajiban perusahaan. Sementara nilai Current 

Ratio menurun menjadi 0,94 karena naiknya kewajiban lancar dari 

perusahaan. Tahun 2019 perusahaan mengalami penurunan score -1,1886 

yang disebabkan karena nilai ROA yang menurun sebesar 0,025 akibat 

naiknya total aset perusahaan dan nilai Current Ratio mengalami kenaikan 

menjadi 0,57 karena naiknya total kewajiban dari perusahaan. Sementara 

nilai Current Ratio menurun dan tergolong rendah sebesar 0,56 yang 

terjadi karena naiknya kewajiban lancar perusahaan. Tahun 2020 

perusahaan ini mengalami penurunan score -1,8281 yang disebabkan oleh 

nilai ROA mengalami peningkatan menjadi 0,074 karena naiknya laba 

bersih perusahaan. Sementara nilai Debt Ratio menurun menjadi 0,49 yang 

terjadi karena naiknya total aset. Akan tetapi nilai Current Ratio naik 

menjadi 0,63 karena menurunnya kewajiban lancar akan tetapi masih 

kurang baik karena nilainya kurang dari 1 sehingga perusahaan mengalami 

masalah tidak memiliki cukup uang untuk membayarkan kewajiban jangka 

pendeknya. Dari pernyataan diatas diperoleh keterangan berturut-turut 

perusahaan dalam kondisi non-distress. Perusahaan Multistrada Arah 

Sarana Tbk (MASA) masuk dalam kategori non-distress atau perusahaan 

dalam keadaan aman sesuai dengan nilai cut off dari metode Zmijewski 

yaitu score yang dihasilkan kurang dari nol. 

Berdasarkan uraian diatas, diketahui bahwa dari 8 perusahaan tersebut 

dalam kategori non-distress. Hal ini menandakan bahwa perusahaan 

memiliki kinerja keuangan yang baik, meskipun terdapat perusahaan yang 
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mengalami distress yaitu perusahaan  akan tetapi perusahaan tersebut 

mampu mengatasi permasalahan pada keuangan masing-masing 

perusahaan. Dari 8 perusahaan tersebut terdampak oleh adanya wabah 

Covid-19 akan tetapi tidak signifikan, sekaligus tetap bertahan dan tetap 

eksis pada masa pandemi Covid-19 yang melanda dari tahun 2019. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dijelaskan dan dipaparkan 

sebelumnya, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil perhitungan analisis pada perusahaan Sub Sektor 

Otomotif dan Komponen yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020 

dengan metode Zmijewski bahwa dari 8 perusahaan rata-rata dalam 

kategori non-distres. Meskipun terdapat dua perusahaan yang sempat 

mengalami distress yaitu Indomobil Sukses International Tbk pada 

periode 2019 dan Lippo Enterprise Tbk pada periode 2016, akan tetapi 

perusahaan tersebut mampu mengatasinya. Hal tersebut menandakan 

bahwa kinerja keuangan dari 8 perusahaan tersebut baik, akan tetapi 

terkena dampak namun tidak signifikan dan dapat bertahan dalam 

masa pandemi Covid-19. 

B. Saran  

Berdasarkan kesimpulan diatas, maka peneliti akan menyampaikan 

beberapa saran yang akan bersifat membangun bagi pihak-pihak berikut: 

1. Bagi perusahaan, Sub Sektor Otomotif dan Komponen yang terdaftar 

di BEI tahun 2016-2020 meskipun 8 perusahaan dalam kondisi non-

distress, perusahaan harus terus meningkatkan kualitas kinerja 

keuangan agar dapat menciptakan laporan keuangan yang sehat. Selain 

itu, kinerja manajemen perlu dibenahi juga ditingkatkan supaya tetap 
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dapat mengembangkan bisnis dan bekerja inovatif sehingga 

perusahaan bisa tetap tumbuh dan eksis walaupun di masa krisis.  

2. Bagi perusahaan Indomobil Sukses International Tbk yang sempat 

mengalami distress pada periode 2019 dan Lippo Enterprise Tbk tahun 

2016, sebaiknya mengurangi tingkat hutang pada perusahaan supaya 

beban bunga dan resiko perusahaan tidak besar, sehingga tidak 

mengurangi tingkat laba perusahaan. Sementara tingkat Current Ratio 

perusahaan perlu ditingkatkan dengan nilai lebih dari satu dengan cara 

menaikkan aset lancar dan mengurangi kewajiban lancar misalkan 

dengan menjual aktiva tetap untuk menambah aktiva lancar dengan 

disimpan sebagai kas, disimpan di bank dan dibelikan marketable 

sekuritas atau dibelikan bahan mentah. Sehingga keadaan keuangan 

perusahaan akan stabil dan dalam kondisi yang aman. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan  bisa menambah jumlah sampel 

penelitian dan menambah penggunaan lebih dari satu model analisis 

kebangkrutan agar hasil penelitian lebih bervariasi serta menggunakan 

teknik penelitian dan metode yang lain. 
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LAMPIRAN 

 

LAMPIRAN  I  

Populasi Perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponen 
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LAMPIRAN II 

Perhitungan Perusahaan yang Berbentuk Dollar ke Rupiah  

 

Data Kurs Mata Asing Pada Perusahaan Otomotif Dan Komponen Yang Terdaftar 

di BEI Periode Tahun 2016-2020 

1. Perusahaan Branta Mulia Tbk atau Indo Korsda Tbk 

a) Tahun 2016-2017 

 
b) Tahun 2017-2018 
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c) Tahun 2019-2020 

 
 

2. Multistrada Arah Sarana Tbk 

a) Kurs dollar tahun 2016-2017 

 

 
b) Kurs dollar tahun 2018-201 

 

 
 

c)  Kurs Dollar tahun 2019-2020 
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