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RINGKASAN 

Analisis Perbandingan Financial Distress dan Potensi Fraud dalam Laporan 

Keuangan Sebelum dan Pada Ssaat Covid-19; Putika Anjarwati, 190810301011; 

2022: 98 halaman; Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 

Jember. 

 

Pandemi Covid-19 yang tengah mewabah dan melanda dunia pada awal 

tahun 2020 memberikan impact atau dampak yang begitu besar terutama bagi sektor 

kesehatan dan perekonomian secara global. Secara umum mempengaruhi 

perekonomian juga mempengaruhi dan berdampak bagi kinerja perusahaan secara 

umum. Hampir sebagian besar perusahaan di berbagai sektor yang ada mengalami 

hambatan dalam mengoptimalkan kinerjanya. Otoritas Jasa Keuangan memetakan 

terdapat sektor yang berpotensi losser pada saat Pandemi Covid-19 yakni sub sektor 

konstruksi bangunan dan sub sektor otomotif. Maka, penting untuk menganalisis 

kinerja keuangan dan kondisi kesehatan perusahaan apakah akan berpotensi 

mengalami financial distress atau tidak. Selain itu, kualitas laporan keuangan pada 

saat Pandemi Covid-19 perlu untuk diperhatikan agar tetap mencerminkan keadaan 

sebeneranya dan tidak terdapat fraud dalam laporan keuangan. Oleh karena itu 

penelitian ini ditujukan untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan sebelum dan 

pada saat Pandemi Covid-19 yang diukur menggunakan model prediksi Altman Z 

Score, Springate S Score, dan Zmijewski X Score karena memiliki tinggat akurasi 

yang cukup tinggi serta mengukur perbedaan potensi fraud menggunakan Beneish 

M-Score sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19. 

Penelitian ini dilaksanakan dengan menggunakan SPSS statistic 25 dengan 

menggunakan pengujian analisis statistik deskriptif, uji normalitas, dan uji beda 

total jumlah sampel perusahaan yang diteliti adalah 31 perusahaan yang termasuk 

dalam sub sektor konstruksi bangunan dan otomotif. Pengujian hipotesis 

menggunakan uji Wilcoxon signed rank test untuk pengujian non-parametrik 

dikarenakan data penelitian berdistribusi tidak normal. Berdasarkan pengujian yang 

telah dilakukan didapatkan hasil bahwa H1a diterima yakni terdapat perbedaan 

signifikan Altman Z-Score sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19 dengan arah 
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perbedaan negatif. Hipotesis kedua yakni H1b dinyatakan diterima yang mana 

menjelaskan bahwa terdapat perbedaan signifikan Springate S-Score sebelum dan 

pada saat Pandemi Covid-19 dengan arah perbedaan negatif. Hipotesis ketiga yakni 

H1c dinyatakan ditolak yang mana dapat diartikan bahwa tidak terdapat perbedaan 

signifikan Zmijewski X-Score sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19. Hipotesis 

selanjutnya yakni H2 dinyatakan ditolak yang mana tidak terdapat perbedaan 

signifikan Beneish M-Score sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19.  

Berdasarkan pengujian tersebut maka dapat dijelaskan bahwa prediksi 

financial distress menggunakan Altman Z-Score terdapat perbedaan signifikan 

dengan arah negatif terjadi karena Pandemi Covid-19 menghambat penjualan dan 

kegiatan operasional perusahaan sehingga kinerja keuangan perusahaan mengalami 

penurunan pada saat Pandemi Covid-19 dan meningkatkan risiko financial distress. 

Analisis menggunakan Springate S-Score juga terdapat perbedaan signifikan 

dengan arah negatif dengan sebab yang sama yakni Pandemi Covid-19 

menghambat kegiatan operasional dan menurunkan kinerja keuangan perusahaan 

secara keseluruhan. Pada analisis selanjutnya yakni prediksi financial distress 

menggunakan Zmijewski X-Score didapatkan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan terkait Zmijewski X-Score sebelum dan pada saat Pandemi Covid-

19. Hal ini dapat dikarenakan perbedaan tingkat akurasi dalam mengukur financial 

distress dibandingkan dengan model prediksi financial distress lainnya. Selain itu, 

hipotesis terkait Beneish M-Score yang digunakan untuk mendeteksi adanya 

kecurangan dalam laporan keuangan didapatkan hasil bahwa tidak terdapat 

perbedaan signifikan terkait Beneish M-Score sebelum dan sesudah Pandemi 

Covid-19. Hal ini menandakan bahwa adanya Pandemi Covid-19 tidak 

mempengaruhi secara signifikan jumlah perusahaan yang terdeteksi melakukan 

kecurangan dalam laporan keuangan. Maka, dapat dikatakan bahwa pihak agent 

menyajikan laporan keuangan yang sesuai dengan ketentuan yang berlaku dan 

menggambarkan keadaan yang sebenarnya baik pada masa sebelum maupun pada 

saat terjadinya Pandemi Covid-19. Hal ini dapat dikarenakan perusahaan tidak 

melakukan overstatement laba karena akan berpengaruh terhadap pajak yang 

dibayarkan dan tidak melakukan understatement laba karena akan berpengaruh 

pada nilai perusahaan.   
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SUMMARY 

Comparative Analysis of Financial Distress and Potential for Fraud in 

Financial Statements Before and During Covid-19; Putika Anjarwati, 

190810301011; 2022: 98 pages; Department of Accounting, Faculty of Economics 

and Business, University of Jember. 

 

The Covid-19 pandemic which is endemic and sweeping the world in early 

2020 has had such a big impact, especially on the health sector and the global 

economy. In general, affecting the economy also affects and impacts the company's 

performance in general. Most companies in various existing sectors experience 

obstacles in optimizing their performance. The Financial Services Authority has 

mapped out that there are sectors that have the potential to be losers during the 

Covid-19 Pandemic, namely the building construction sub-sector and the 

automotive sub-sector. So, it is important to analyze the financial performance and 

health condition of the company whether it will potentially experience financial 

distress or not. In addition, it is necessary to pay attention to the quality of financial 

reports during the Covid-19 Pandemic so that they still reflect the actual situation 

and there is no fraud in the financial reports. Therefore this study aims to determine 

differences in financial performance before and during the Covid-19 Pandemic as 

measured using the Altman Z Score, Springate S Score, and Zmijewski X Score 

prediction models because they have a fairly high level of accuracy and measure 

differences in potential fraud using Beneish. M-Score before and during the Covid-

19 Pandemic. 

This research was carried out using SPSS statistics 25 using descriptive 

statistical analysis tests, normality tests, and different tests. The total number of 

companies studied was 31 companies belonging to the building construction and 

automotive sub-sectors. Hypothesis testing uses the Wilcoxon signed rank test for 

non-parametric testing because the research data is not normally distributed. Based 

on the tests that have been carried out, the results show that H1a is accepted, namely 

that there is a significant difference in the Altman Z-Score before and during the 

Covid-19 Pandemic with a negative difference direction. The second hypothesis, 

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER



xii 
 

namely H1b, is accepted which explains that there is a significant difference in the 

Springate S-Score before and during the Covid-19 Pandemic with a negative 

difference direction. The third hypothesis, namely H1c, was rejected which could 

mean that there was no significant difference in the Zmijewski X-Score before and 

during the Covid-19 Pandemic. The next hypothesis, namely H2, was rejected, in 

which there was no significant difference in the Beneish M-Score before and during 

the Covid-19 pandemic. 

Based on this test, it can be explained that the prediction of financial distress 

using the Altman Z-Score has a significant difference with a negative direction 

occurring because the Covid-19 Pandemic hampered the company's sales and 

operational activities so that the company's financial performance decreased during 

the Covid-19 Pandemic and increased the risk of financial distress . Analysis using 

the Springate S-Score also shows significant differences in a negative direction for 

the same reason, namely the Covid-19 pandemic hampering operational activities 

and reducing the company's overall financial performance. In the next analysis, 

namely the prediction of financial distress using the Zmijewski X-Score, it was 

found that there was no significant difference regarding the Zmijewski X-Score 

before and during the Covid-19 Pandemic. This could be due to differences in the 

level of accuracy in measuring financial distress compared to other financial 

distress prediction models. In addition, the hypothesis regarding the Beneish M-

Score which is used to detect fraud in financial reports shows that there is no 

significant difference regarding the Beneish M-Score before and after the Covid-19 

Pandemic. This indicates that the existence of the Covid-19 Pandemic has not 

significantly affected the number of companies that have been detected as 

committing fraud in financial statements. So, it can be said that the agent presents 

financial reports in accordance with applicable regulations and describes the actual 

conditions both before and during the Covid-19 Pandemic. This can be because the 

company does not overstate earnings because it will affect the taxes paid and does 

not understate profits because it will affect the value of the company. 
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BAB I. PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 Pandemi Covid-19 yang tengah mewabah dan melanda dunia pada awal 

tahun 2020 memberikan impact atau dampak yang begitu besar terutama bagi sektor 

kesehatan dan perekonomian secara global. Virus Covid-19 mulai mewabah dan 

menyebar pertama kali di Wuhan, Cina pada akhir tahun 2019 yang menjadi titik 

awal penyebaran pandemi yang melanda dunia. Tanpa membutuhkan waktu yang 

lama pada pekan ketiga awal tahun 2020 virus Covid-19 menyebar dengan cepat ke 

berbagai belahan dunia mulai dari Asia, Amerika, Eropa, Australia, hingga Afrika 

(Handayani et al., 2020). Berdasarkan data yang dirilis pada https://covid19.go.id 

milik pemerintahan Indonesia pada awal tahun 2022 menginformasikan sebaran 

terkonfirmasi positif Covid-19 pada 228 negara ada sebanyak 418,6 juta jiwa dan 

di Indonesia sendiri sudah terdapat sekitar 5 juta jiwa yang terkonfirmasi positif 

Covid-19. Permasalahan di bidang kesehatan ini yang memberikan dampak luar 

biasa bagi sektor lain. Pandemi Covid-19 yang terjadi saat ini berdampak bagi 

berbagai sektor lain salah satunya sektor perekonomian. Secara umum dengan 

adanya pandemi Covid-19 memberikan dampak signifikan terhadap perekonomian 

dunia dengan adanya perlambatan pertumbuhan dan sekitar 95% negara mengalami 

pertumbuhan negatif (Arianto, 2021).  

 Dampak yang ditimbulkan dengan adanya pandemi Covid-19 sangat luas 

menyebar ke berbagai sektor. Hal ini juga merupakan salah satu bentuk dampak 

dari kebijakan pemerintah yang ditujukan untuk menghambat dan menghentikan 

penyebaran virus Covid-19. Oleh karenanya, salah satu kebijakan yang diterapkan 

yakni himbauan sosial distancing atau menjaga jarak, Pembatasan Sosial Berskala 

Besar, hingga penerapan kebijakan work from home atau WFH yang umumya 

diterapkan dalam dunia kerja dan pendidikan (Ristyawati, 2020). Segala kebijakan 

tersebut ditujukan untuk menekan laju pertumbuhan Covid-19. Menurut Arifqi 

(2021) dalam penelitiannya memaparkan bahwa kebijakan yang diterapkan 

memberikan multiplier effect terhadap kehidupan masyarakat dalam segala bidang. 

Kebijakan yang ada dan penyebaran virus Covid-19 yang masih mewabah 

menghambat aktivitas kegiatan masyarakat secara umum. Perekonomian negara 
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terdampak cukup signifikan dengan adanya hal ini salah satunya perekonomian 

yang ada di Indonesia. Sejalan dengan Hanoatubun (2020) dalam penelitian 

kualitatif yang dilaksanakan yakni adanya kebijakan intervensi kuat juga 

berdampak pada melemahnya perekonomian Indonesia. Penelitian yang dilakukan 

oleh Aditia et al. (2020) turut menjelaskan bahwa kegiatan ekspor dan impor 

Indonesia terdampak cukup signifikan dan mengalami penurunan pada sebagian 

besar komoditas. Berdasarkan Laporan Perekonomian Indonesia untuk tahun 2020 

yang sudah dirilis oleh Badan Pusat Statistik juga turut menjelaskan bahwa 

perekonomian Indonesia turut melemah dengan adanya pandemi Covid-19 yang 

menyebabkan penurunan pertumbuhan ekonomi. Pada perdagangan internasional 

tahun 2019 aktivitas ekspor mengalami penurunan sekitar 6,85% dan impor turun 

sekitar 9,53% pada hampir seluruh sektor yang ada (Zatira et al., 2021). 

 Penurunan dan pelemahan perekonomian Indonesia secara global 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang ada. Menurut Putra et al. (2021) 

bahwa kinerja keuangan suatu entitas atau perusahaan merupakan gambaran 

capaian perusahaan yang bertujuan untuk pengembangan bisnis dalam kurun waktu 

tertentu. Kinerja keuangan perusahaan sendiri dapat dilihat dengan melakukan 

evaluasi dari laporan keuangan yang telah dipublikasikan oleh perusahaan setiap 

periodenya. Laporan keuangan sendiri berdasarkan PSAK 1 tahun 2019 terkait 

penyajian laporan keuangan dijelaskan bahwa laporan keuangan sebagai bentuk 

penyajian yang terstruktur berdasarkan posisi keuangan dan kinerja keuangan dari 

suatu entitas. Sejalan dengan penelitian kuantitatif yang dilakukan oleh Herawati 

(2019) menyatakan bahwa dengan laporan keuangan yang disusun entitas dapat 

digunakan dan dijadikan sebagai pedoman untuk mengukur kinerja dari entitas atau 

perusahaan salah satunya dengan menggunakan rasio keuangan untuk menghitung 

profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas perusahaan berdasarkan data yang 

tercantum dalam laporan keuangan yang ada. Pentingnya melakukan analisis 

kinerja keuangan perusahaan sendiri ditujukan untuk mengetahui kinerja, 

efektifitas dan efisiensi perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya. 

Menurut Ariyanti (2020) dalam penelitiannya menjelaskan dengan adanya analisis 

kinerja keuangan maka dapat mengetahui kondisi perusahaan terkini berada pada 

titik aman atau tidak. 
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 Adanya pandemi Covid-19 secara umum mempengaruhi perekonomian 

juga mempengaruhi dan berdampak bagi kinerja perusahaan secara umum. 

Beberapa perusahaan di berbagai sektor yang ada mengalami hambatan dalam 

mengoptimalkan kinerjanya dan terdapat penurunan harga saham (Saraswati, 

2019). Kinerja keuangan sendiri dapat dilihat menggunakan analisis rasio dan lain 

sebagainya. Berdasarkan penelitian kuantitaif yang telah dilakukan oleh (Amalia et 

al., 2021) bahwa dengan adanya pandemi Covid-19 kinerja keuangan dengan 

melakukan analisis menggunakan rasio khususnya dalam sektor trasnportasi dan 

tekstil mengalami penurunan debt to assets ratio dan net profit margin mereka. 

Penelitian oleh (Hidayat, 2021) pada perusahaan sektor telekomunikasi mengalami 

penurunan kinerja yang diamati dengan adanya penurunan earning per share atau 

EPS perusahaan dan penurunan rata-rata nilai perusahaan yang diukur dengan price 

earning ratio. 

 Otoritas Jasa Keuangan atau OJK sendiri melakukan pemetaan sektor yang 

berpotensi losers dan winners dengan adanya pandemi  Covid-19 yang 

memaparkan bahwa sektor pariwisata, pertambangan, konstruksi, transportasi, 

keuangan dan otomotif berpotensi losers di masa pandemic (Youlanda, 2021). 

Sektor yang berpotensi menjadi winners antara lain telekomunikasi, farmasi, 

makanan dan minuman, alat kesehatan, dan tekstil (Youlanda, 2021). Hal ini dapat 

terjadi karena tidak semua sektor perusahaan yang ada mengalami penurunan 

kinerja karena adanya pandemi Covid-19 yang berlangsung membawa good impact 

atau dampak positif bagi beberapa sektor tertentu. 

 Salah satu sektor yang terdampak negatif dari adanya pandemi dan 

pemberlakuan peraturan pembatasan yang ada yakni sektor aneka industri, sub 

sektor otomotif dan komponennya. Tingkat produksi dan penjualan kendaraaan 

bermotor mengalami penurunan yang signifikan. Berikut data yang didapatkan 

peneliti melaui situs yang mempublikasikan annual report yakni pada 

www.idx.co.id per 28 Maret 2022: 
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Tabel 1. 1 Data Penjualan Sub Sektor Otomotif Tahun 2019 dan 2020 

Kode 

Perusahaan 
Tahun 2019 Tahun 2020 Naik/Turun 

ASII 237.166.000.000.000 175.046.000.000 -99,93% 

AUTO 15.444.775.000.000 11.869.221.000.000 -23,15% 

BOLT 1.206.818.443.326 788.873.091.221 -34,63% 

BRAM $245619303 $168492294 -31,40% 

DRMA Tidak Publikasi Tidak Publikasi - 

GDYR $139315838 $108268268 -22,29% 

IMAS 18.615.129.696.492 15.230.426.162.673 -18,18% 

INDS 2.091.491.715.532 1.626.190.564.290 -22,25% 

LPIN 88.357.595.957 103.066.288.012 16,65% 

MASA $318263297 $289607854 -9,00% 

NIPS Tidak Publikasi Tidak Publikasi - 

NTBK Tidak Publikasi Tidak Publikasi - 

PRAS 340.551.346.399 300.527.048.812 -11,75% 

SMSM 3.935.811.000.000 3.233.693.000.000 -17,84% 

GJTL 15.939.421.000.000 13.434.592.000.000 -15,71% 

Sumber : Bursa Efek Indonesia Tahun 2022 (Data Diolah Penulis) 

 Data tersebut merupakan data penjualan yang dilaporkan oleh sub sektor 

otomotif dan komponennya pada tahun 2019 dan 2020. Pada tahun 2019 dapat 

dikatakan sebelum merebaknya pandemi Covid-19. Dapat dilihat bahwa penurunan 

penjualan bersih terbesar dialami oleh AASI yang mengalami penurunan penjualan 

sebesar 99,93%. Penjualan AUTO mengalami penurunan 23,15%, penjualan BOLT 

turun 34,63%, BRAM turun 31,40%, GDYR turun 22,29%, IMAS turun 18,18%, 

INDS turun 22,25%, MASA turun 9%, PRAS turun 11,75%, SMSM turun 17,84%. 

Dalam sub sektor otomotif dan komponennya hanya ada satu perusahaan yang 

mengalami kenaikan penjualan pada tahun 2020 yakni LPIN sebesar 16,65%, serta 

GJTL mengalami penurunan sebesar 15,71%. Perusahaan lain seperti BRAM, 

NIPS, dan NTBK tidak mempublikasikan laporan keuangan pada tahun 2020. 

 Dapat dilihat bahwa secara keseluruhan bahwa sub sektor ini terdampak 

pandemi dengan penurunan produksi dan penjualan yang signifikan. Dari 15 

perusahaan dalam sub sektor otomotif dan komponennya hanya satu perusahaan 

yang mampu meningkatkan penjualan pada saat 4andemic covid-19. Kejadian 

seperti ini dikarenakan dengan menurunnya perekonomian secara umum secara 

tidak langsung juga menurunkan daya beli masyarakat dikarenakan banyaknya 
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perusahaan yang gulung tikar atau menerapkan kebijakan work from home sehingga 

masyarakat umumnya akan memenuhi kebutuhan pokok terlebih dahulu 

dibandingkan membeli kendaraan bermotor. Selain itu, kegiatan ekspor juga 

mengalami hambatan dikarenakan pembatasan dan perketatan aturan di berbagai 

negara sehingga berpengaruh terhadap penjualan dalam industri otomotif.  

 Adanya penurunan penjualan yang terjadi tentu akan berdampak terhadap 

kinerja keuangan perusahaan salah satunya yakni adanya penurunan laba 

perusahaan apabila harga bahan baku tidak mengalami penurunan yang lebih besar. 

Secara tidak langsung juga dapat berpengaruh terhadap kinera keuangan lainnya 

baik terkait likuiditas perusahaan, profitabilitas, hingga solvabilitas perusahaan. 

Apabila hal ini berlangsung terus-menerus tentunya akan memberikan potensi 

kebangkrutan bagi perusahaan yang tidak mampu bertahan. Selain itu sektor lain 

yang terdampak cukup parah dengan adanya pandemi Covid-19 yakni sub sektor 

konstruksi dan bangunan. Berikut data yang didapatkan peneliti dari annual report 

melaui situs yang mempublikasikan yakni pada www.idx.co.id per 28 Maret 2022: 

Tabel 1. 2 Penjualan Sub Sektor Konstruksi Bangunan Tahun 2019 dan 2020 

Kode 

Perusahaan 
Tahun 2019 Tahun 2020 Naik/Turun 

ACST 3.947.173.000.000 1.204.429.000.000 -69,49% 

ADHI 15.307.860.220.494 10.827.682.417.205 -29,27% 

CSIS 67.878.628.042 85.537.603.294 26,02% 

DGIK 921.705.861.660 478.933.385.858 -48,04% 

IDPR 958.462.201.850 652.350.844.406 -31,94% 

NRCA 2.617.754.376.513 2.085.740.129.302 -20,32% 

PBSA 607.764.419.249 552.602.370.724 -9,08% 

PSSI 75.325.053 68.355.016 -9,25% 

PTPP 23.573.191.977.192 15.831.388.462.166 -32,84% 

SKRN 682.378.381.166 507.783.841.202 -25,59% 

SSIA 4.006.437.811.242 2.947.321.285.487 -26,44% 

TAMA 41.432.210.341 25.376.582.800 -38,75% 

TOPS 681.371.330.443 319.671.780.376 -53,08% 

TOTL 2.474.974.774.000 2.292.693.925.000 -7,36% 

WEGE 4.567.506.785.491 2.810.083.762.049 -38,48% 

WIKA 27.212.914.210.000 16.536.381.639.000 -39,23% 

WSKT 31.387.389.629.869 16.190.456.515.103 -48,42% 

MTRA 343.283.077.876 132.196.198.859 -61,49% 
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BUKK 6.039.612.904.000 3.981.900.673.000 -34,07% 

MTPS 207.203.695.294 125.916.873.577 -39,23% 

PPRE 3.853.353.102.037 2.336.956.841.399 -39,35% 

PTPW 182.181.039.109 187.886.276.093 3,13% 

RONY 12.257.202.795 4.221.041.136 -65,56% 

Sumber : Bursa Efek Indonesia Tahun 2022 (Data Diolah Penulis) 

 Data tersebut merupakan data penjualan yang dihasilkan oleh sub sektor 

konstruksi bangunan pada tahun 2019 dan 2020. Pada tahun 2019 dapat dikatakan 

sebelum merebaknya pandemi Covid-19. Dapat dilihat bahwa penurunan penjualan 

bersih terbesar dialami oleh ACST yang mengalami penurunan penjualan bersih 

sebesar 69,49% dibandingkan tahun sebelumnya. MTRA dan RONY mengalami 

penurunan masing-masing 65,56% dan 61,49%, TOPS mengalami penurunan 

53,08%. WSKT mengalami penurunan 48,42%. DGIK mengalami penurunan 

48,04%. WIKA turun sebesar 39,23%. TAMA turun sebesar 38,75%. WEGE turun 

sebesar 38,48%. PTPP mengalami penurunan penjualan 32,84%. IDPR mengalami 

penurunan penjualan 31,94%. ADHI mengalami penurunan penjualan 29,27%. 

SSIA mengalami penurunan penjualan 26,44%. SKRN turun sebesar 25,59%. 

NRCA turun sebesar 20,32%. PSSI, PBSA, dan TOTL mengalami penurunan 

sebesar 9,25%, 9,08%, 7,36%. Sedangkan CSIS dan PTPW mengalami peningkatan 

penjualan masing-masing sebesar 26,02% dan 3,13% pada tahun 2020. 

 Secara keseluruhan, perusahaan yang berada dalam sub sektor konstruksi 

dan bangunan dapat dikatakan mengalami penurunan penjualan bersih baik 

signifikan maupun tidak. Dapat dilihat bahwa dari tujuh belas perusahaan yang 

termasuk dalam sub sektor ini hanya terdapat satu perusahaan yang mengalami 

peningkatan penjualan bersih. Dapat dikatakan bahwa 94,11% perusahaan dalam 

sub sektor konstruksi dan bangunan mengalami penurunan penjualan atau 

pendapatan. 

 Analisis kinerja keuangan perusahaan penting dijalankan salah satunya 

untuk mengetahui terkait kesulitan keuangan perusahaan atau keadaan financial 

distress. Hal ini bertujuan untuk mengetahui dan memprediksi keberlangsungan 

usaha entitas atau perusahaan dengan kata lain melakukan prediksi financial 

distress atau kebangkrutan perusahaan. Analisis prediksi kebangkrutan perusahaan 

sendiri pada umumnya merupakan multivariate analysis dengan menggunakan 
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kombinasi berbagai rasio keuangan yang ada (Hasbullah, 2021). Nantinya dapat 

diketahui apakah perusahaan berada dalam keadaan aman, berpotensi mengalami 

kebangkrutan atau bahkan sudah berada dalam kondisi bangkrut (Munjiyah & 

Artati, 2020). 

 Selain itu, pihak manajemen perusahaan atau agent juga memiliki tanggung 

jawab untuk mempertanggungjawabkan kinerjanya dalam bentuk penyusunan 

laporan keuangan (Lo, 2020). Laporan keuangan akan melaporkan kinerja 

perusahaan dan bermanfaat bagi para pemangku kepentingan atau stakeholder 

dalam pengambilan keputusan ekonomi (Herawati, 2019). Oleh karena itu, laporan 

keuangan perlu disajikan secara jujur dan mampu menggambarkan keadaan 

sebenarnya agar dapat dilakukan analisis kinerja perusahaan dan dapat memberikan 

manfaat bari para stakeholder. Akan tetapi dalam penyusunan laporan keuangan 

dimungkinkan terdapat kecurangan atau fraud dengan tujuan tertentu (Basmar & 

Ruslan, 2021). Salah satu sebab terdapatnya kecurangan atau fraud dalam 

penyusunan laporan keuangan adalah untuk menampilkan kinerja keuangan yang 

semakin baik dikarenakan kinerja keuangan yang baik dalam laporan keuangan 

dapat menjadi sinyal positif bagi inverstor dan lainnya (Dinasmara & Adiwibowo, 

2020). Adanya pandemi Covid-19 yang terjadi seperti yang dipaparkan sebelumnya 

bahwa beberapa perusahaan terdampak negatif dengan adanya penurunan kinerja 

penjualan. Adanya penurunan kinerja dari perusahaan dapat menjadi salah satu 

potensi kecurangan atau fraud dalam laporan keuangan salah satunya adanya 

overstatement laba. 

 Penelitian kali ini ditujukan untuk mengetahui dengan adanya pandemi 

Covid-19 akankah memberikan perbedaan kinerja keuangan yang diukur dengan 

model prediksi kebangkrutan perusahaan sebelum dan sesudah pandemi. Model 

prediksi yang digunakan adalah Altman Z Score, Springate S Score, dan Zmijewski 

X Score. Ketiga model prediksi ini digunakan karena memiliki tinggat akurasi yang 

cukup tinggi dalam memprediksi kebangkrutan dan agar dapat diperbandingan 

dengan lebih baik (Melissa & Banjarnahor, 2020). Penelitian kali ini juga ditujukan 

untuk mengetahui terkait pendeteksian kecurangan laporan keuangan pada 

perusahaan yang terdampak negatif dari pandemi Covid-19 agar dapat memberikan 

informasi bagi para stakeholder sebelum mengambil keputusan.  
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 Dalam mendeteksi kecurangan pelaporan keuangan digunakan model 

Beneihs M-Score dikarenakan model ini memilih tingkat akurasi yang baik dalam 

mendeteksi kecurangan dalam laporan keuangan (Basmar & Ruslan, 2021). 

Penelitian ini dilakukan pada sub sektor konstruksi bangunan dan otomotif 

dikarenakan kedua sektor ini mengalami penurunan penjualan yang signifikan pada 

tahun 2020 saat pandemi Covid-19. Disisi lain berdasarkan data dari Badan Pusat 

Statistik (2019) sektor konstruksi merupakan sektor penyumbang Produk Domestik 

Bruto atau PDB yang mengalami kenaikan selama tahun 2015 hingga 2018 dan 

menjadi penyumbang PDB terbesar kedua berdasarkan sektor usaha sebelum 

adanya pandemi Covid-19 yakni sebesar 1.562.279.000.000.000 atau sekitar 10,6% 

dari total PDB pada tahun 2018 sebelum masa pandemic Covid-19. Hal ini 

menjadikan sektor konstruksi yang meliputi sub sektor konstruksi bangunan 

penting untuk dilakukan penelitian terkait potensi financial distress untuk melihat 

kesehatan dan keberlangsungan usahanya dikarenakan pentingnya sektor ini dalam 

peningkatan PDB Indonesia dan masih belum banyak penelitian dalam sektor 

terkait. Dengan adanya penelitian kali ini diharapkan mampu untuk mengetahui 

sejauh mana dampak dari pandemi Covid-19 terhadap kinerja keuangan melalui 

prediksi kebangkrutan serta mengetahui sejauh mana perusahaan melakukan 

kecurangan pada laporan keuangan di masa pandemi pada sektor konstruksi 

bangunan dan otomotif.  

 

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan dengan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, 

maka penelitian kali ini merumuskan permasalahan penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan signifikan financial distress menggunakan Altman 

Z-Score pada sektor konstruksi bangunan dan otomotif sebelum dan pada saat 

pandemi Covid-19? 

2. Apakah terdapat perbedaan signifikan financial distress menggunakan 

Springate S-Score pada sektor konstruksi bangunan dan otomotif sebelum dan 

pada saat pandemi Covid-19? 
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3. Apakah terdapat perbedaan signifikan financial distress menggunakan 

Zmijewski X-Score pada sektor konstruksi bangunan dan otomotif sebelum dan 

pada saat pandemi Covid-19? 

4. Apakah terdapat perbedaan signifikan terkait potensi fraud dalam laporan 

keuangan menggunakan Beneish M-Score pada sektor konstruksi bangunan dan 

otomotif sebelum dan pada saat pandemi Covid-19? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Peneliti mencapai tujuan penelitian didasarkan terhadap latar belakang dan 

rumusan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya yakni: 

1. Menguji dan menganalisis perbedaan kinerja keuangan menggunakan Altman 

Z-Score pada sektor konstruksi bangunan dan otomotif sebelum dan pada saat 

pandemi Covid-19. 

2. Menguji dan menganalisis perbedaan kinerja keuangan menggunakan Springate 

S-Score pada sektor konstruksi bangunan dan otomotif sebelum dan pada saat 

pandemi Covid-19. 

3. Menguji dan menganalisis perbedaan kinerja keuangan menggunakan 

Zmijewski X-Score pada sektor konstruksi bangunan dan otomotif sebelum dan 

pada saat pandemi Covid-19. 

4. Menguji dan menganalisis perbedaan signifikan terkait potensi fraud dalam 

laporan keuangan menggunakan Beneish M-Score pada sektor konstruksi 

bangunan dan otomotif sebelum dan pada saat pandemi Covid-19. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

 Didasarkan terhadap tujuan penelitian yang disampaikan sebelumnya maka 

didapatkan manfaat penelitian sebagai berikut: 

1. Secara Teoritis 

a. Hasil dari penelitian yang dilakukan kali ini diharapkan dapat memberikan 

tambahan ilmu pengetahuan dan pemahaman terkait analisis kinerja keuangan 

perusahaan menggunakan model prediksi kebangkrutan dengan adanya 

pandemi Covid-19. 
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b. Hasil dari penelitian yang dilakukan kali ini diharapkan dapat memberikan 

tambahan ilmu pengetahuan dan pemahaman terkait analisis potensi fraud 

dalam laporan keuangan. 

c. Hasil dari penelitian yang dilakukan kali ini diharapkan dapat dijadikan sebagai 

referensi bagi penelitian selanjutnya terkait kinerja keuangan perusahaan 

dengan menggunakan model prediksi kebangkrutan. 

 

2. Secara Praktis 

a. Bagi Akademisi 

 Penelitian yang dilakukan kali ini diharapkan dapat digunakan akademisi 

agar dapat memahami penerapan disiplin ilmu akuntansi terkait analisis kinerja 

keuangan perusahaan dan prediksi kebangkrutan suatu perusahaan dan 

pendeteksian kecurangan laporan keuangan. 

b. Bagi Investor dan Perusahaan 

 Hasil dari penelitian yang dilakukan kali ini diharapkan mampu 

memberikan gambaran bagi perusahaan terkait kondisi perusahaan dalam sub 

sektor terkait serta memberikan informasi tambahan yang membantu investor 

dalam mengambil keputusan investasi yang ada dan dapat menambah tingkat 

kepercayaan investor dalam menganalisis laporan keuangan.
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Agency Theory 

 Teori keagenan atau agency theory diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling 

(1976). Teori keagenan atau agency theory memberikan penjelasan terkait 

hubungan antara agent dengan principle (Munjiyah & Artati, 2020). Dalam hal ini 

yang menduduki sebagai agent adalah pihak manajemen perusahaan sebagai 

pengelola dana dan menjalankan perusahaan sedangkan principle merupakan 

pemilik dana atau sumber daya yang memberikan wewenang terhadap agent untuk 

dikelola dengan tujuan tertentu salah satunya adalah pemegang saham perusahaan. 

Menurut Schroeder dkk. (2020) menjelaskan bahwa keagenan merupakan suatu 

bentuk hubungan konsesual antara dua pihak yang mana pihak satu atau agent 

menyetujui untuk bertindak mewakili pihak lain dalam hal ini disebut principle 

misalnya hubungan antara manajer perusahaan dengan para pemegang saham, 

hubungan antara manajer dengan auditor, hingga hubungan antara auditor dengan 

para pemegang saham. Pihak agent atau manajemen perusahaan diharuskan 

mengelola sumber daya yang ada untuk memenuhi tujuan perusahaan dan principle 

dengan sebaik mungkin dan nantinya akan mempertanggungjawabkan kinerjanya 

(Dinasmara & Adiwibowo, 2020). Hubungan ini dapat terjadi dikarenakan pemilik 

perusahaan tidak memiliki keterampilan atau keahlian untuk mengelola perusahaan 

seorang diri sehingga harus mempekerjaan seseorang untuk menjalankan kewajiban 

tersebut yang memiliki kometensi dan kemampuan untuk mewakili mereka selaku 

pemilik modal dalam menjalankan perusahaan (Schroeder dkk., 2020).  

Dalam teori keagenan atau agency theory akan muncul permalasahan yakni 

asimetri informasi. Asimetri informasi dapat muncul dikarenakan agent memiliki 

informasi yang lebih dalam keadaan perusahaan yang sebenarnya dibandingkan 

dengan principle (Lamoza Ressidnarry & Sjarief, 2021). Hal ini dapat disebabkan 

agent yang mengetahui keadaan lapang, kegiatan operasional, dan lain sebagainya 

dalam mengelola modal yang ada mewakili kepentingan principle. Manajemen 

perusahaan atau agent nantinya akan mempertanggungjawabkan kinerjanya dalam 

bentuk laporan keuangan yang diharapkan mampu meminimalisir adanya asimetri 
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informasi. Hal yang melekat dalam agency theory adalah asumsi terdapat adanya 

konflik kepentingan yang terjadi antara agent dan principle ketika kepentingan 

pihak manajemen tidak sejalan dengan kepentingan para pemilik saham (Schroeder 

dkk., 2020). Pihak principle atau para pemegang saham umumnya memiliki tujuan 

untuk memaksimalkan laba sehingga berdampak pada investasi mereka sedangkan 

pihak manajemen mungkin ingin memaksimalkan keinginan pribadi dan 

mengorbankan tujuan dari para pemegang saham. Hubungan keagenan juga turut 

menyertakan beberapa biaya kepada para principle dengan tujuan untuk 

pengawasan terhadap agent antara lain monitoring expenditure yang digunakan 

untuk mengendalikan perilaku agent atau pembuatan kebijakan kompensasi, 

bonding cost yang dikeluarkan untuk menjamin agar agent tidak melakukan 

tindakan yang merugikan pihak principle, dan residual loss untuk pengeluaran 

pengawasan dan ikatan.  

 Manajemen perusahaan yang bertindak sebagai agent diharapkan mampu 

untuk menjalankan kewajiban dengan baik dan dapat memenuhi tujuan perusahaan 

dan principle salah satunya adalah menghasilkan keuntungan atau laba (Schroeder 

dkk., 2020). Manajer memiliki kewenangan untuk mengelola modal yang ada dari 

principle semaksimal mungkin untuk menghasilkan laba yang maksimal. Apabila 

pihak manajemen tidak mampu memberikan kinerja yang baik dimungkinkan 

perusahaan mengalami kerugian yang dapat menimbulkan financial distress pada 

perusahaan. Selain itu  agent juga perlu mempertanggungjawabkan kinerjanya 

kepada principle. Bentuk pertanggungjawaban antara agent terhadap principle 

adalah penyusunan laporan keuangan yang diharapkan mampu untuk 

meminimalisir terkait asimetri informasi yang ada.  

 

2.1.2 Signaling Theory 

Salah satu teori yang membahas terkait hal yang dapat menarik minat para 

investor dalam berinvestasi sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan adalah 

signaling theory. Teori ini diperkenalkan pertama kali oleh Spence pada tahun 1973 

yang menjelaskan berbagai hal yang dapat mempengaruhi pilihan dalam pasar. 

Hariningsih (2019) menjelaskan terkait signaling theory yang menyatakan bahwa 

manajer dalam perusahaan berperan sebagai agen dan memiliki seluruh informasi 
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perusahaan. Manajer sebagai agen berupaya untuk memberikan informasi terhadap 

publik dengan tujuan untuk meningkatkan harga pasar atau nilai perusahaan. 

Sependapat dengan Astuti (2020) bahwa signaling theory dilakukan oleh agen atau 

manajer perusahaan memiliki tujuan utama untuk memberikan gambaran atau 

informasi kepada para pengguna laporan keuangan perusahaan yang nantinya 

mempengaruhi keputusan yang nantinyna akan diambil oleh pengguna laporan 

keuangan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.  Oleh karena itu, dapat 

disimpulkan bahwa dengan adanya signaling theory dapat digunakan oleh manajer 

perusahaan terkait untuk menata dan memberikan informasi terkait perusahaan 

kepada para pengguna laporan keuangan yang dibutuhkan dalam pengambilan 

keputusan terutama bagi para investor dalam memutuskan terkait investasi yang 

dilakukan. Signaling theory diharapkan dapat memberikan dampak positif bagi 

perusahaan berupa peningkatan nilai perusahaan baik harga saham maupun lainnya 

sebagai dampak dari keputusan yang diambil oleh pengguna laporan keuangan 

terhadap perusahaan (Simanjuntak, 2021). Nantinya, informasi ini dijadikan 

sebagai pedoman dasar dari keputusan investor untuk berinvestasi dan dapat 

menjadi sinyal positif merupakan informasi yang akurat,  relevan, tepat waktu, dan 

lengkap sehingga mampu memberikan dasar yang tepat. 

Sinyal yang dapat diberikan oleh perusahaan dapat dilihat sebagai sinyal 

positif maupun sinyal negatif. Sinyal sendiri dapat dikatakan sebagai sebuah isyarat 

yang ingin disampaikan oleh perusahaan dengan tujuan tertentu bagi masyarakat. 

Sedangkan bagi masyarakat nantinya sinyal atau isyarat yang diberikan membantu 

dalam pengambilan keputusan. Sinyal positif  seperti yang dijelaskan oleh 

Hariningsih (2019) bahwa sinyal positif ini menandakan jika perusahaan 

mempunyai suatu kinerja yang memuaskan dan memiliki prospect yang baik ke 

depannya sehingga diharapkan dapat memberikan keuntungan bagi penerima sinyal 

ke depannya. Sinyal negatif mengambarkan isyarat bahwa perusahaan berada 

dalam kinerja yang kurang memuaskan sehingga terdapat potensi untuk 

memberikan kerugian atau dampak negatif bagi penerima sinyal ke depannya. 

Dijeslakan dalam penelitian  yang dilakukan oleh Lo (2020) bahwa dalam dunia 

investasi pasar modal dikenal juga sebagai good news atau bad news yang dijadikan 

dasar bagi para investor dalam pengambilan keputusan terutama keputusan 
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investasi. Good news sebagai bentuk sinyal positif dari perusahaan akan 

memperbesar kemungkinan investor untuk berinvestasi. Sedangkan bad news 

sebagai bentuk sinyal negatif dari perusahaan akan memberikan hal sebaliknya 

yakni memperkecil kemungkinan investor untuk berinvestasi.  

Bentuk sinyal positif yang dapat diberikan oleh perusahaan terdapat 

masyarakat adalah peningkatan laba perusahaan dari tahun sebelumnya, keputusan 

pembagian dividen pada tahun berjalan, rencana pengembangan perusahaan yang 

berpotensi menghasilkan keuntungan ke depannya, dan lain hal. Seperti yang 

dipaparkan oleh Astuti (2020) bahwa sinyal positif yang paling mudah ditangkap 

oleh masyarakat adalah laba perusahaan yang meningkat dibandingkan tahun 

sebelumnya. Dengan adanya laba yang dilaporkan pada laporan keuangan 

perusahaan maka para investor dapat menganggap itu sebagai sinyal positif atau 

good news sehingga memberikan gambaran bahwa ke depannya perusahaan mampu 

untuk menghasilkan laba pula dan memberikan keuntungan bagi para investor. 

Pembagian dividen rutin dalam laporan arus kas juga dapat dijadikan sebagai sinyal 

positif bagi para investor dikarenakan dividen merupakan salah satu harapan 

investor dalam berinvestasi. Sedangkan kerugian yang diderita perusahaan dalam 

periode berjalan dapat dikatakan sebagai sinyal negatif atau bad news bagi para 

investor yang dapat berpotensi menurunkan nilai perusahaan. Pihak manajemen 

atau perusahaan umumnya berusaha untuk memberikan sinyal positif yang 

tercermin dalam laporan keuangan (Srisadono, 2018).  

 

2.2 Laporan Keuangan 

 Laporan keuangan menjadi bagian penting dari suatu perusahaan. Dalam 

PSAK 1 tahun 2019 terkait penyajian laporan keuangan dijelaskan bahwa laporan 

keuangan sebagai bentuk penyajian yang terstruktur berdasarkan posisi keuangan 

dan kinerja keuangan dari suatu entitas. Laporan keuangan menjadi hal penting 

dalam suatu entitas dan memiliki manfaat dan sangat menunjang bagi kelangsungan 

entitas ke depannya dalam menjalankan kegiatan operasional. 
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2.2.1 Karakteristik Kualitatif Informasi Keuangan 

 Pada Kerangka Konseptual Pelaporan Keuangan tahun 2019 menjelaskan 

bahwa terdapat karakteristik kualitatif informasi keuangan yang harus dipenuhi 

agar informasi yang disajikan dalam laporan keuangan memiliki manfaat untuk 

seluruh penggunanya antara lain: 

1. Karakteristik Kualitatif Fundamental 

a. Relevansi 

 Seluruh informasi yang terletak dalam laporan keuangan diharuskan relevan 

sehingga dapat digunakan dalam pemenuhan kegiatan pengambilan keputusan 

ekonomi para pengguna serta ditujukan untuk kegiatan evaluasi kinerja entitas yang 

sudah berjalan dan ke depannya. Dalam hal ini informasi keuangan yang disajikan 

harus mampu memiliki nilai prediktif dan nilai konfirmatori. 

b. Representasi Tepat 

 Informasi yang disajikan dalam laporan keuangan diharuskan mampu 

merepresentasikan fenomena yang ada baik dalam kata dan angka yang dijasikan. 

Informasi dalam laporan keuagan harus lengkap, netral, dan bebas dari kesalahan 

agar dapat merepresentasikan fenomena ekonomi yang ada dengan tepat. 

 

2. Karakteristik Kualitatif Peningkat 

a. Keterbandingan 

 Salah satu pentingnya suatu laporan keuangan yang dimiliki oleh entitas 

adalah agar dapat dianalisis kinerjanya salah satunya dengan melakukan 

pembandingan. Agar laporan dapat diperbandingkan maka diperlukan adanya 

standar khusus yang ditaati dalam kegiatan penyusunan laporan keuangan. Adanya 

keterbandingan dapat digunakan untuk mengidentifikasi persamaan dan perbedaan 

antar pos yang diperbandingkan. 

b. Keterverifikasian 

 Penyajian laporan keuangan harus dapat diverifikasi terkait apa yang 

disajikan. Laporan keuangan yang ada harus mampu mempresentasikan fenomena 

ekonomik secara tepat sebagaimana mestinya. 
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c. Ketepatwaktuan 

 Penyajian laporan juga diharuskan tepat waktu agar dapat membantu 

pengambilan keputusan pada kondisi yang dibutuhkan. 

d. Keterpahaman 

 Penyusunan dan hasil laporan keuangan diharuskan untuk mudah dipahai 

oleh pengguna sehingga inforasi laporan keuangandapat diterima dan tersampaikan 

dengan baik untuk meningkatkan kualitas informasi laporan keuangan 

 

2.2.2 Analisis Laporan Keuangan 

 Mengingat pentingnya suatu laporan keuangan dalam entitas maka dengan 

adanya laporan keuangan penting untuk dilakukan suatu tindakan analisis dengan 

tujuan untuk mendapatkan gambaran keadaan atau kondisi yang terjadi serta dapat 

dijadikan dasar pengambilan keputusan yang lebih sesuai dengan keadaan. Menurut 

Ariyanti (2020) analisis sendiri dapat diartikan sebagai suatu hal yang mana 

berusaha menjelaskan dengan detail dan signifikan terkait bagian yang berada 

dalam lingkup analisisis agar mampu menjelaskan secara keseluruhan. Dalam 

penelitian yang dilakukan oleh (Akbar, 2021) bahwa analisis laporan keuangan 

nantinya akan melakukan pendeskripsian setiap pos laporan keuangan dan 

menjadikan suatu informasi kuantitatif maupun kualitatif agar dapat membantu 

pengambilan keputusan yang lebih akurat dan tepat. 

 

2.3 Financial distress/Kebangkrutan 

 Kebangkrutan atau financial distress dikatakan sebagai suatu keadaan yang 

sangat dihindari oleh suatu entitas usaha. Berdasarkan pemaparan yang dijelaskan 

oleh Simanjuntak (2017) bahwa sebelum mengalami kebangkrutan maka 

perusahaan atau entitas akan mengalami financial distress yang merupakan suatu 

keadaan keuangan yang terus-menerus mengalami penurunan sehingga dalam 

kurun waktu tertentu maka akan menimbulkan kebangkrutan perusahaan. Pada 

tahap financial distress atau penurunan kondisi perusahaan dalam hal keuangan 

dapat dilihat dengan ketidakmampuan entitas atau perusahaan dalam memenuhi 

seluruh kewajiban keuangan yang harus dijalankan entitas atau perusahaan. Apabila 

suatu entitas sudah mengalami financial distress yang terjadi pada kurun waktu 
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yang cukup lama maka hal ini mampu memperbesar kemungkinan entitas untuk 

berada dalam kondisi kebangkrutan. Dijelaskan dalam penelitian yang dilakukan 

oleh Youlanda (2021) bahwa kebangkrutan dapat tercermin melalui beberapa 

pendekatan salah satunya yakni pendekatan stok. Penelitian lain dipaparkan oleh 

Sinaga & Mangindaan (2019) bahwa kebangkrutan dapat dikatakan sebagai suatu 

keadaan entitas atau perusahaan yang mengalami ketidakcukupan dana untuk terus 

mengoperasikan kegiatan usaha yang dijalankan. Entitas dapat dikatakan 

mengalami kebangkrutan saat tidak memiliki kemampuan untuk memenuhi seluruh 

kewajiban dalam rangka pengoperasian usaha yang dijalankan. Seperti yang sudah 

dipaparkan dalam penjelasan sebelumnya bahwa kebangkrutan yang dialami oleh 

perusahaan merupakan titik akhir dari penurunan kemampuan keuangan yang 

dialami perusahaan dalam waktu sebelumnya (Zhafirah, 2019). Selain financial 

distress juga dikenal terkait insolvency yang juga merupakan keadaan saat entitas 

atau perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban yang harus dijalankan dari 

hasil kegiatan operasional perusahaan. Insolvency sendiri menurut Munjiyah & 

Artati (2020) dibagi menjadi dua jenis yakni: 

a. Technical Insolvency, keadaan yang bersifat sementara dikarenakan kas entitas 

tidak mampu memenuhi seluruh kewajiban jangka pendek yang ada. 

b. Bankruptcy Insolvency, keadaan yang lebih buruk pada saat nilai liabilitas 

perusahaan jauh melebihi nilai aset yang dimiliki sehingga nilai ekuitas dari 

perusahaan memiliki nilai negatif.  

Adanya hal ini menjadikan analisis keuangan dan prediksi terkait kebangkrutan 

suatu entitas penting dilakukan untuk mampu menganalisis dan mengatasi kondisi 

penurunan kemampuan keuangan perusahaan sedini mungkin sehingga mampu 

meminimalisir tingkat kebangkrutan perusahaan yang dapat terjadi. 

 

2.3.1 Penyebab Kebangkrutan 

 Kebangkrutan perusahaan yang ditandai dengan penurunan kinerja 

keuangan dapat disebabkan oleh berbagai macam hal. Kinerja keuangan perusahaan 

merupakan suatu hal yang kompleks sehingga sebab dari kenaikan maupun 

penurunannya penting untuk dianalisis dalam setiap situasi dan kondisi yang 
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berbeda. Pendapat yang dikemukaan oleh Azzahra et al. (2022) bahwa penyebab 

kondisi kebangkrutan perusahaan dapat diklasifikasikan menjadi dua hal yakni: 

1) Faktor Internal 

 Faktor internal sSendiri memiliki makna bahwa kebangkrutan perusahaan 

berasal dari tindakan manajemen perusahaan itu sendiri. Sejalan penelitian 

kuantitatif yang dilakukan Murni (2018) memaparkan apabila faktor internal utama 

dari kebangkrutan perusahaan adalah ketidakmampuan manajemen dalam menjaga 

kestabilan keuangan dan operasional perusahaan secara keseluruhan. Hal ini 

menjadi hal utama yang berpengaruh terhadap kelangsungan perusahaan ke 

depannya. Dengan rendahnya tingkat kemampuan atau kompetensi pihak 

manajemen perusahaan dapat menimbulkan beberapa hal yang mengakibatkan 

kondisi keuangan perusahaan tidak stabil atau penurunan kinerja penjualan 

perusahaan sehingga memberikan dampak buruk bagi keuangan perusahaan secara 

keseluruhan. Manajemen yang buruk tidak mampu mengelolah liabilitas 

perusahaan sehingga dapat mengakibatkan liabilitas perusahaan memiliki angka 

yang jauh lebih tinggi dibandingkan keseluruhan aset yang dimiliki (Lerinsa, 2021). 

Selain itu, kurang efektifnya penggunaan aset yang dimiliki oleh perusahaan juga 

dapat menurunkan kinerja perusahaan yang dapat menyebabkan kebankrutan dalam 

jangka panjang. Hal lain yang dapat menjadi kesalahan internal manajemen adalah 

faktor non keuangan seperti pemilihan lokasi perusahaan yang tidak sesuai 

sehingga jauh dari faktor produksi maupun pasar target penjualan, kesalahan dalam 

penentuan produk yang harus diproduksi, strategi pengembangan perusahaan, atau 

kesalahan proses penentuan sumber daya manusia dalam perusahaan (Arisandi & 

Basuki, 2021). Segala kemungkinan kesalahan dapat menjadi penyebab finansial 

distress yang dapat mengakibatkan kebankrutan saat tidak ditangani dengan tepat.  

2) Faktor Eksternal 

 Faktor eksternal memiliki makna bahwa kebangkrutan perusahaan berasal 

dari keadaan atau kejadian yang terjadi di luar manajemen perusahaan 

bersangkutan. Faktor eksternal memiliki banyak sekali kemungkinan penyebab 

yang dapat menimbulkan penurunan kinerja keuangan perusahaan atau 

kebangkrutan. Faktor eksternal berada dalam luar kendali yang dapat dijalankan 
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oleh manajemen perusahaan. Pihak manajemen perusahaan hanya mampu untuk 

mengantisipasi dan meminimalisir dampak buruk dari kondisi eksternal yang 

menyebabkan kebangkrutan. Beberapa faktor eksternal yang menjadi penyebab 

kegagalan atau penurunan kinerja keuangan perusahaan antara lain kondisi 

perekonomian makro yang menurun baik dalam lingkup nasional maupun 

internasional. Seperti yang dijelaskan menurut Sinaga & Mangindaan (2019) bahwa 

kondisi ekonomi makro dalam suatu negara mengalami kenaikan dan penurunan 

yang fluktuatif dan berdampak pada kinerja keuangan perusahaan secara langsung 

maupun tidak langsung. Penyebab teradinya hal ini dapat dikarenakan sebagai 

akibat dampak dari kebijakan yang diambil pemerintah sebagai bentuk alat 

pengendalian perekonomian negara. Selain itu, perubahan daya beli dan tingkat 

selera masyarakat juga berpengaruh terhadap kondisi perusahaan dalam hal 

penjualan dan lain sebagainya. Dengan meningkatnya daya beli masyarakat akan 

meningkatkan pula kesempatan penjualan dari produk barang atau jasa yang 

ditawarkan oleh entitas. Sedangkan tingkat selera masyarakat berpengaruh terhadap 

penjualan produk entitas sehingga sebagai perusahaan harus mampu untuk 

beradaptasi dan menyesuaikan dengan daya beli, kebutuhan, dan selera masyarakat 

pada saat itu agar mampu beroperasi secara berkelanjutan dan menghindari 

kebangkrutan. 

 

2.3.2 Prediksi Kebangkrutan 

 Kebangkrutan yang menjadi titik akhir kegagalan perusahaan dalam 

menjaga keberlangsungan perusahaan dan pengoperasian kegiatan usaha. Usaha 

untuk memprediksikan kebangkrutan perusahaan merupakan suatu hal yang 

penting dilakukan dengan tujuan untuk melakukan tindakan pencegahan maupun 

penanganan sehingga dapat memperkuat kembali kondisi keuangan perusahaan. 

Terdapat beberapa hal yang dapat dijadikan indikator prediksi kebangkrutan 

menurut Hikmah & Mutmainah (2021) antara lain berupa tanda-tanda sebagai 

berikut: 

1) Penurunan yang signifikan dari pendapatan atau penjualan entitas; 

2) Penurunan signifikan dari laba arus kas operasi entitas; 

3) Penurunan jumlah aktiva entitas; 
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4) Penurunan harga pasar saham yang drastis; 

5) Pemangkasan dividen terhadap investor yang signifikan; 

 Selain itu indikator internal lain yang dapat memprediksi kebangkrutan 

perusahaan dapat berupa aliran kas perusahaan, laporan keuangan perusahaan, 

strategi perusahaan, dan tren penjualan perusahaan (Hikmah & Mutmainah, 2021). 

Indikator tersebut dapat dijadikan acuan utama perusahaan dalam mengidentifikasi 

hal yang tidak sesuai yang mampu menurunkan kondisi keuangan perusahaan 

secara keseluruhan. Selain itu dijelaskan oleh Rivanda et al. (2021)prediksi 

kebangkrutan perusahaan dapat dilihat melalui rasio keuangan perusahaan yang 

dibagi menjadi dua antara lain: 

a. Analisis Univariate 

 Analisis univariate dikatakan sebagai suatu analisis kebangkrutan dengan 

menggunakan rasio keuangan secara terpisah dan dilakukan analisis untuk setiap 

variabel yang ada (Rivanda et al., 2021). dapat diketahui bahwa rasio keuangan 

perusahaan cukup banyak dan dengan analisis univariate maka akan dilakukan 

analisis untuk masing – masing rasio secara terpisah untuk memprediksi 

kebangkrutan yang akan dialami perusahaan. 

 

b. Analisis Multivariate 

 Analisis multivariate merupakan suatu cara analisis yang melibatkan dua 

atau lebih variabel yang mana dalam hal ini adalah dua atau lebih rasio keuangan 

untuk memprediksi kebangkrutan suatu entitas yang akan dimasukkan dalam suatu 

persamaan menggunakan angka (Rivanda et al., 2021). Analisis multivariate 

menggunakan rasio keuangan yang paling popular dalam memprediksikan 

kebangkrutan perusahaan adalah dengan menggunakan Altman Z-Score. Berbagai 

bentuk prediksi kebangkrutan penting untuk dijalankan untuk mendeteksi sedini 

mungkin kemungkinan penurunan kondisi keuangan yang terjadi. Sehingga, 

perusahaan dapat melakukan tindakan pencegahan maupun penanganan sebaik 

mungkin untuk meminimalisir potensi kebangkrutan yang dapat terjadi. 
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2.4 Model Prediksi Kebangkrutan 

2.4.1 Altman Z-Score Model 

 Altman Z-Score merupakan salah satu metode analisis prediksi 

kebangkrutan suatu entitas yang telah dikembangkan oleh Edward I.Altman sebagai 

professor di New York pada tahun 1968. Analisis Altman Z-Score termasuk ke 

dalam jenis analisis multivariate yang mana menggunakan lebih dari dua variabel 

dalam melakukan pengukuran atau skoring untuk memprediksi kebangkrutan yang 

terjadi (Setyaningrum et al., 2020). Di Amerika sendiri pada tahun 1980-an, Altman 

Z-Score digunakan sebagai pedoman investor untuk mengambil keputusan 

investasi yang tepat untuk meminimalisir kemungkinan kerugian yang dapat terjadi. 

Altman Z-Score sendiri merupakan suatu kombinasi beberapa rasio dengan 

menggunakan suatu teknik analisis statistik diskrimnan sehingga dapat 

menghasilkan indeks dan klasifikasi dari pengamatan yang dilakukan. Altman Z-

Score  sendiri memakai lima model rasio untuk melakukan prediksi. Persamaan 

model dari Altman Z-Score yakni sebagai berikut (Wulansari, 2021) : 

 

Z-Score = 1,2(X1) + 1,4(X2) + 3,3(X3) + 0,6(X4) + 1(X5) 

 

Keterangan: 

X1 = 
Working CapitalTotal Asset  

X2 = 
Retained EarningTotal Asset  

X3 = 
EBITTotal Asset 

X4 = 
Market Value of EquityBook Value of Total Debt 

X5 = 
SalesTotal Asset 

 Masing-masing model rasio yang digunakan oleh Altman Z-Score dapat 

dijabarkan dalam penjelasan berikut: 

a. X1 = Working Capital / Total Assets 

 Rasio yang digunakan dalam perhitungan ini akan berguna untuk 

memperlihatkan terkait kemampuan dari entitas untuk menghasilkan modal kerja 

melalui seluruh aset entitas yang dimiliki saat ini (Wulansari, 2021). perhitungan 
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rasio ini dijalankan dengan melakukan pembagian antara modal kerja yang dimiliki 

dengan jumlah aset yang ada. dalam hal ini, modal kerja atau working capital 

dihitung dengan rumus: 

 

Modal Kerja = Aset Lancar – Liabilitas Jangka Pendek 

 

 Apabila dengan perhitungan yang sudah dipaparkan menghasilkan modal 

kerja yang positif maka dapat dikatakan bahwa entitas mempunyai kemampuan 

dalam melunasi atau menjalankan kewajiban liabilitas jangka pendeknya dengan 

aset entitas (Setyaningrum et al., 2020). Akan tetapi, apabila menghasilkan modal 

kerja yang negatif maka dapat dikatakan bahwa entitas tidak mempunyai 

kemampuan yang dapat menutupi seluruh liabilitas jangka pendek yang dimiliki 

dengan aset lancar yang ada. Hal ini tentunya dapat mengindikasikan terkait 

kesulitan kondisi keuangan perusahaan yang dapat menjadi salah satu indikator 

financial distress yang mungkin terjadi.  

 

b. X2 = Retained Earnings / Total Asset 

 Perhitungan rasio ini digunakan untuk menggambarkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan atau retained earnings terhadap total 

aset yang dimiliki entitas (Wulansari, 2021). Laba ditahan atau retained earnings 

sendiri dapat dikatakan merupakan laba yang mana tidak dibagikan terhadap para 

pemegang saham entitas dalam bentuk dividen. Umumnya, retained earnings 

umumnya akan digunakan untuk pengembangan perusahaan ke depannya. 

Perhitungan ini penting untuk dilakukan mengingat bahwa laba ditahan atau 

retained earnings terhadap seluruh aset untuk melihat terkait profitabilitas 

kumulatif. Model rasio ini nantinya akan mengukur terkait jumlah akumulasi laba 

pada saat entitas berjalan. Sedangkan umur dari entitas akan memiliki pengaruh 

terhadap akumulasi laba ditahan yang ada.  
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c. X3 = Earnings Before Interest and Tax / Total Assets 

 Rasio yang digunakan kali ini dalam perhitungan Altman Z-Score dapat 

menggambarkan terkait bagaimana kemampuan entitas dalam mendapatkan laba 

atau keuntungan yang pengukurannya menggunakan laba yang sebelum dikurangi 

dengan pajak atau laba sebelum pajak (Wulansari, 2021). Nantinya, laba sebelum 

pajak akan dibagi dengan keseluruhan jumlah aset yang dimiliki sehingga dalam 

hal ini maka semakin tinggi nilai hasil perhitungan rasio akan semakin baik 

menggambarkan kondisi kesehatan keuangan entitas yang diukur.  

 

d. X4 = Market Value of Equity / Book Value of Debt 

 Dalam perhitungan Altman Z-Score maka rasio ini digunakan untuk 

memberikan gambaran terkait kemampuan entitas atau perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban dari nilai pasar modal atau saham biasa yang dimiliki 

(Wulansari, 2021). Diketahui bahwa nilai pasar ekuitas atau market value of equity 

merupakan jumlah keseluruhan saham biasa yang beredar dalam satuan lembar 

dikali dengan harga pasar saham biasa per lembarnya. Sedangkan book value of 

debt dihitung dengan menambahkan antara liabilitas lancar ditambah dengan 

liabilitas jangka panjang yang dimiliki entitas.  

 

e. X5 = Sales / Total Assets 

 Rasio kelima ini merupakan salah satu rasio penting dalam memprediksi 

kebangkrutan perusahaan yang mana mampu untuk menggambarkan terkait kinerja 

perusahaan dalam keseluruhan penjualan yang dijalankan dibanding dengan 

investasi dalam keseluruhan aset yang dimiliki (Wulansari, 2021). Rasio ini 

nantinya mampu untuk menginformasikan terkait efisiensi pihak manajemen 

perusahaan dalam memanfaatkan keseluruhan aset yang dimiliki sehingga mampu 

melakukan penjualan dan mendapatkan keuntungan berupa laba.  Nilai dari Z-Score  

merupakan multiple discriminant analysis dan Almant Z-Score sendiri memiliki 

angka cut off yang menjelaskan dan memprediksi bagaimana perusahaan 

mengalami financial distress ke depannya ke dalam tiga golongan antara lain 

(Setyaningrum et al., 2020): 
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a. Nilai Z < 1,10 maka akan dikategorikan sebagai entitas perusahaan yang tidak 

sehat serta memiliki potensi untuk berada dalam keadaan financial distress ke 

depannya. 

b. Nilai 1,10 ≤ Z ≤ 2,60 maka dapat dikategorikan ke dalam grey area atau 

dikatakan bahwa entitas perusahaan tidak dapat ditentukan dalam keadaan 

financial distress ke depannya. 

c. Nilai Z > 2,60 maka akan dikategorikan sebagai entitas perusahaan yang sehat 

serta tidak berpotensi untuk berada dalam keadaan financial distress ke 

depannya. 

Model Altman Z-Score menggunakan beberapa jenis rasio antara lain dikategorikan 

sebagai berikut: 

a. Rasio Profitabilitas yang diwakili melalui variabel X2 dan X3; 

b. Rasio Likuiditas yang diwakili melalui variabel X1 ; 

c. Rasio Pasar yang diwakili melalui variabel X4. 

 Dengan kombinasi rasio yang digunakan dalam Altman Z-Score akan 

digunakan untuk melakukan prediksi dan menganalisis financial distress ke 

depannya yang akan di alami entitas perusahaan ke depannya. Tingkat keakuratan 

model prediksi dari Altman Z-Score berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh 

Parquinda (2019) bahwa Almant Z-Score mempunyai suatu tingkat akurasi yang 

paling tinggi apabila dibandingkan model prediksi financial distress lain seperti 

Springate S-Score dan Zmijewski X-Score. 

 

2.4.2 Springate Model 

 Springate model merupakan salah satu metode untuk menganalisis dan 

memprediksi financial distress yang diperkenalkan oleh G.I.V Springate pada tahun 

1978 yang mana dilakukan dengan menggunakan prosedur yang mana seperti yang 

dilakukan oleh Altman Z-Score (Mulkarim et al., 2017). Springate model dibuat 

dengan menggunakan Stepwise Multiple Discriminant Analysis dengan 

menggunakan empat rasio popular dengan memberikan perbedaan antara 

perusahaan yang sehat dan yang tidak sehat atau bangkrut dengan model 
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persamaan. Rasio-rasio yang digunakan dalam model Springate S-Score dapat 

digunakan untuk menganalisis kinerja dari keuangan entitas atau perusahaan serta 

memprediksi kebangkrutan atau financial distress yang akan dialami perusahaan. 

Model Springate S-Score digunakan dengan persamaan sebagai berikut (Nilasari & 

Haryanto, 2018): 

S = 1,03(X1) + 3,07(X2) + 0,66(X3) + 0,4(X40) 

Keterangan: 

X1 = 
Working CapitalTotal Asset  

X2 = 
Net Profit Before Interest and TaxTotal Asset  

X3 = 
Net Profit Before TaxCurrent Liability  

X4 = 
SalesTotal Assets 

 Masing-masing model rasio yang digunakan oleh Springate S-Score dapat 

dijabarkan dalam penjelasan berikut: 

a. X1 = Working Capital / Total Assets 

 Rasio yang digunakan ini akan berguna untuk menunjukkan terkait 

kemampuan dari entitas dalam menghasilkan modal kerja melalui seluruh aset 

entitas yang ada (Nilasari & Haryanto, 2018). perhitungan rasio ini dilakukan 

dengan melakukan pembagian antara modal kerja yang dimiliki dengan jumlah aset 

yang ada. dalam hal ini, modal kerja atau working capital dihitung dengan rumus: 

 

Modal Kerja = Aset Lancar – Liabilitas Jangka Pendek 

 

 Apabila dengan perhitungan yang sudah dipaparkan menghasilkan modal 

kerja yang positif maka dapat dikatakan bahwa entitas memiliki kemampuan untuk 

melunasi atau menjalankan kewajiban jangka pendeknya dengan aset yang dimiliki. 

Akan tetapi, apabila menghasilkan modal kerja yang negatif maka dapat dikatakan 

bahwa entitas tidak memiliki kemampuan untuk menutupi seluruh kewajiban 

jangka pendek yang dimiliki dengan aset lancar yang ada. Hal ini tentunya dapat 
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mengindikasikan terkait kesulitan kondisi keuangan perusahaan yang dapat 

menjadi salah satu indikator financial distress yang mungkin terjadi.  

 

b. X3 = Net Profit Before Interest and Tax / Total Assets 

 Rasio ini dalam perhitungan Springate S-Score dapat menggambarkan 

terkait bagaimana kemampuan entitas dalam mendapatkan laba atau keuntungan 

yang pengukurannya menggunakan laba yang sebelum dikurangi dengan pajak atau 

laba sebelum pajak (Mulkarim et al., 2017). Nantinya, laba sebelum pajak akan 

dibagi dengan keseluruhan jumlah aset yang dimiliki sehingga dalam hal ini maka 

semakin besar hasil rasionya akan semakin baik menggambarkan kondisi keuangan 

entitas atau perusahaan. 

 

c. X3 = Net Profit Before Tax / Current Liability 

 Rasio ini digunakan untuk memprediksi dan membandingkan laba yang 

diperoleh perusahaan sebelum pajak dengan liabilitas lancar yang dimiliki oleh 

perusahaan. Rasio ini akan semakin baik apabila memiliki nilai yang lebih besar. 

Dapat dikatakan bahwa dengan semakin besar maka akan meminimalisir 

kemungkinan financial distress yang dijalani perusahaan (Nilasari & Haryanto, 

2018). 

 

d. X5 = Sales / Total Assets 

 Rasio ini merupakan salah satu rasio penting dalam memprediksi 

kebangkrutan perusahaan yang mana mampu untuk menggambarkan terkait kinerja 

perusahaan dalam keseluruhan penjualan yang dijalankan dibanding dengan 

investasi dalam keseluruhan aset yang dimiliki (Nilasari & Haryanto, 2018). Rasio 

ini nantinya mampu untuk menginformasikan terkait efisiensi pihak manajemen 

perusahaan dalam memanfaatkan keseluruhan aset yang dimiliki sehingga mampu 

melakukan penjualan dan mendapatkan keuntungan berupa laba.  

 Nilai S-Score merupakan multiple discriminant analysis dan Springate S-

Score sendiri memiliki angka cut off yang menjelaskan dan memprediksi 

bagaimana perusahaan mengalami financial distress atau tidak ke dalam dua 

kategori yakni (Nilasari & Haryanto, 2018): 
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a. Nilai S > 0,862 maka entitas atau perusahaan dapat dikatakan termasuk ke 

dalam perusahaan yang sehat dan tidak berpotensi mengalami finansial distress 

ke depannya. 

b. Nilai S ≤ 0,862 maka entitas atau perusahaan dapat dikatakan termasuk ke 

dalam perusahaan yang tidak sehat dan berpotensi mengalami finansial distress 

ke depannya. 

 

2.4.3 Zmijewski X-Score 

 Zmijewski pada tahun 1984 turut membuat suatu model prediksi 

kebangkrutan entitas atau perusahaan dalam memperkirakan kondisi financial 

distress yang mengarah pada kebangkrutan. Model prediksi Zmijewski X-Score 

juga merupakan model multivariate analysis dengan menggunakan tiga rasio 

keuangan dalam memprediksi financial distress. Zmijewski X-Score pada awalnya 

digunakan dengan memprediksi 40 perusahaan yang tengah mengalami 

kebangkrutan dan 800 entitas yang tergolong perusahaan sehat dan tidak 

mengalami kebangkrutan (Pangkey et al., 2018). Berikut persamaan Zmijewski X-

Score yang digunakan adalah sebagai berikut (Pangkey et al., 2018): 

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

Keterangan : 

X1 = 
EATTotal Assets 

X2 = 
Total LliabilityTotal Assets  

X3 = 
Current AssetsCurrent Liability 

 Masing-masing model rasio yang digunakan oleh Zmijewski X-Score dapat 

dijabarkan dalam penjelasan berikut:  

a. X1 = Earning After Tax / Total Assets 

 Salah satu rasio yang digunakan dala perhitungan Zmijewski X-Score 

adalah rasio ROA atau Return on Asset yang mana menggambarkan kemampuan 

entitas atau memanfaatkan keseluruhan aset yang dimiliki oleh perusahaan 

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER



28 
 

 
 

(Hasbullah, 2021). Return on Asset akan semakin baik apabila memiliki nilai yang 

semakin besar. Apabila rasio Return on Asset suatu entitas besar maka dikatakan 

bahwa peruahaan memiliki kesehatan keuangan yang baik dan meminimalisir 

kemungkinan financial distress. Return on Asset didapatkan dengan membagi laba 

setelah pajak dengan aset keseluruhan perusahaan yang dimiliki. 

 

b. X2 = Total Liability / Total Assets 

 Rasio lain yang digunakan dalam Zmijewski X-Score adalah debt ratio yang 

digunakan untuk menggambarkan terkait bagaimana kemampuan entitas dalam 

melunasi seluruh kewajiban atau liabilitas yang dimiliki dengan menggunakan 

keseluruhan aset yang dimiliki oleh entitas (Hasbullah, 2021). Apabila nilai debt 

ratio yang dimiliki oleh entitas rendah maka akan semakin baik yang dapat 

diartikan aset perusahaan secara keseluruhan lebih besar dibandingkan dengan 

keseluruhan liabilitas yang dimiliki. Apabila nilai debt ratio rendah maka akan 

meminimalisir kemungkinan financial distress perusahaan. 

 

c. X3 = Current Liability / Current  Assets 

 Rasio lain yang digunakan dalam Zmijewski X-Score adalah dengan 

menggunakan current ratio yang mana mampu menggambarkan sejauh mana 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi segala kewajiban lancar yang dimiliki 

perusahaan dengan menggunakan keseluruhan aset yang dimiliki perusahaan 

(Hasbullah, 2021). Entitas atau perusahaan akan lebih baik apabila memiliki nilai 

current ratio yang lebih tinggi. Apabila current ratio suatu entitas tinggi maka akan 

semakin baik dan meminimalisir kemungkinan financial distress yang dapat 

dialami oleh perusahaan. 

Nilai X-Score yang mana merupakan multiple discriminant analysis dan 

Zmijewski X-Score sendiri memiliki angka cut off yang menjelaskan dan 

memprediksi bagaimana perusahaan mengalami financial distress atau tidak ke 

dalam dua kategori yakni (Pangkey et al., 2018): 

a. Nilai X ≥ 0 maka perusahaan dapat dikategorikan sebagai perusahaan yang 

tidak sehat dan memiliki kemungkinan untuk mengalami financial distress pada 

masa yang akan datang. 
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b. Nilai X < 0 maka perusahaan dapat dikategorikan sebagai perusahaan yang 

sehat dan tidak memiliki kemungkinan untuk mengalami financial distress pada 

masa yang akan datang. 

 

2.5 Fraud 

 Fraud merupakan suatu bentuk praktik kecurangan yang sering diartikan 

sebagai ketidakteraturan dan penyimpangan. Fraud dapat diartikan sebagai bentuk 

salah penyajian yang disadari akan suatu kebenaran atau penyembunyian fakta 

material dengan tujuan untuk mempengaruhi orang lain atau suatu bentuk tindakan 

merugikan yang disengaja (Priantara, 2013). Prinatara (2013) menyatakan bahwa 

Association of Certified Fraud Examiners definisi spesifik fraud adalah segala 

bentuk upaya yang dilakukan dengan tujuan untuk mengelabui atau memperdaya 

pihak lain dengan tujuan untuk mendapatkan manfaat yang meliputi banyak hal. 

Berdasarkan Prinatara (2013) terdapat tiga jenis fraud dalam tipologi besar antara 

lain: 

1. Penyimpangan atas Aset (Asset Misappropriation) 

 Penyimpangan ini dapat berupa penyalahgunaan aset, penggelapan, atau 

pencurian aset yang menjadi milik perusahaan oleh pihak dalam maupun luar 

perusahaan. Fraud dalam bentuk penyalahgunaan aset seharusnya paling mudah 

dideteksi karena sifatnya berwujud dan dapat dihitung. 

2. Pernyataan atau Pelaporan yang Menipu atau Dibuat Salah (Fraudulent 

Statement) 

 Fraud dalam bentuk Fraudulent Statement ini diidentikkan dengan 

management fraud atau dapat diartikan bahwa merupakan fraud yang dilakukan 

oleh pihak manajemen. Fraudulent statement ini meliputi berbagai tindakan yang 

dilakukan oleh pihak manajemen dengan tujuan untuk menutupi kondisi keuangan 

yang sebenarnya. Tindakan ini dilakukan dengan melakukan rekayasa keuangan 

atau mempercantik penyajian dalam laporan keuangan untuk mendapatkan manfaat 

tertentu. Kecurangan laporan keuangan merupakan suatu tindakan manipulasi yang 

dilakukan dalam laporan keuangan (Christy & Stephanus, 2018). Hal ini 

dikarenakan tingkat kerugian yang dihasilkan akibat adanya kecurangan dalam 

laporan keuangan sangat tinggi (Adilla & Ferli, 2021). Kecurangan dalalm laporan 
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keuangan umumnya dilakukan dengan tujuan untuk menunjukkan kinerja yang baik 

dalam periode tertentu, meningkatkan harga saham, meningkatkan bonus yang 

didapat oleh manajer, dan lain sebagainya (Christy & Stephanus, 2018). 

3. Korupsi (Corruption)  

 Korupsi atau corruption ini merupakan suatu bentuk fraud yang 

pelaksanaannya cukup sulit untuk dideteksi dikarenakan pelaksanaan 

kecurangannya menyangkut kerja sama dari berbagai pihak lain atau dikatakan 

kolusi. Penyalahgunaan kekuasaan dan wewenang untuk konflik kepentingan juga 

dapat dikatakan sebagai sebuah korupsi. Penyuapan atau dapat disebut gratifikasi 

yang merupakan suatu bentuk penerimaan yang tidak sah dan illegal dalam bentuk 

hadiah atau apapun.  

 

2.6 Teori Fraud 

2.6.1 Fraud Triangle  

Berdasarkan teori klasik segitiga fraud terdapat tiga elemen atau tiga 

kondisi yang pada umumnya akan ada pada saat terjadinya fraud antara lain 

(Zimbelman, dkk. 2019): 

1. Pressure 

 Pressure atau incentive merupakan suatu dorongan atau tekanan yang 

dialami seseorang untuk untuk melakukan fraud. Tekanan muncul dapat 

dikarenakan kebutuhan, permasalahan finansial, hingga keserakahan. Salah satu hal 

yang dapat menjadi tekanan adalah permasalahan kebutuhan keuangan yang 

mendesak, tekanan lingkungan keluarga dan kebutuhan tidak terduga, dan tekanan 

yang berhubungan dengan pekerjaan tanpa ada yang dapat diajak berdiskui dapat 

menjadi alasan seseorang melakukan tindakan fraud (Sofianti, 2018). Hal-hal 

tersebut dapat menjadi dorongan seseorang untuk melakukan tindakan fraud yang 

merugikan orang lain. 

 

2. Opportunity 

 Opportunity merupakan peluang atau kesempatan yang memungkinkan 

terjadinya fraud. Pelaku tindakan fraud akan mempercayai bahwa aktivitas mereka 
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tidak terdeteksi. Terdapat dua faktor yang dapat meningkatkan peluang terjadinya 

fraud antara lain: 

a. Sistem pengendalian intern yang lemah, seperti tidak adanya audit trail 

sehingga tidak dapat dilaksanakan penelusuran, sistem dan kompetensi sumber 

daya manusia kurang, hingga kebijakan dan prosedur yang kurang optimal. 

b. Tata kelola organisasi yang buruk, seperti tidak adanya komitmen dan contoh 

yang baik dari pihak manajemen, sikap manajemen yang lalai, hingga tidak 

adanya alat atau kriteria pengukuran kualitas kinerja. 

 

3. Rationalization 

 Rationalization muncul karena seseorang akan berupaya untuk mencari 

pembenaran atas aktivitas atau tindakannya yang mengandung fraud. Pelaku fraud 

meyakini bahwa tindakan yang dijalankan bukan suatu kesalahan melainkan suatu 

yang merupakan haknya. Rasionalisasi merupakan bagian dari fraud triangle yang 

sulit diukur. Bagi pelaku fraud yang terbiasa tidak jujur akan lebih mudah untuk 

merasionalisasi fraud.  

  

2.6.2 Fraud Diamond 

Berdasarkan fraud diamond atau diamond theory terdapat tambahan dari 

fraud triangle yakni faktor terjadinya fraud yakni capability. Capability merupakan 

suatu kemampuan yang dimiliki seseorang. Dalam hal ini dijelaskan bahwa 

terjadinya fraud yang bernilai milyaran tidak akan dapat terjadi tanpa keberadaan 

orang yang tepat dengan kemampuan yang tepat (Zimbelman, dkk. 2019). 

Seseorang yang memiliki capability atau kemampuan akan mampu mengenali 

peluang atau kesempatan terkait fraud dan mengambil keuntungan tersebut. 

Berdasarkan dari teori fraud diamond ini elemen yang akan aada pada saat 

terjadinya fraud yakni pressure, opportunity, rationalization, dan capability. 

 

2.6.3 Fraud Pentagon 

Seiring dengan berjalannya waktu maka teori dari fraud mengalami 

perkembangan. Crowe menambahkan satu unsur yang menjadi elemen terjadinya 

fraud yakni arrogance atau arogansi. Arogansi merupakan suatu sikap superioritas 
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dan keserakahan dalam diri yang menganggap bahwa kebijakan dan prosedur 

perusahaan tidak berlaku untuk dirinya (Suryandari dan Endiana, 2019). Elemen 

arogansi dari perspektif CEO antara lain dapat berupa ego yang besar, anggapan 

pengendalian internal tidak berlaku untuk dirinya, karakteristik perilaku 

mengganggu, gaya kepemimpinan yang otoriter, dan ketakutan akan kehilangan 

posisi dan status (Faradiza, 2019). Berdasarkan dari teori fraud pentagon ini elemen 

yang akan ada saat terjadinya fraud yakni pressure, opportunity, rationalization, 

capability, dan arrogance. 

 

2.7 Manajemen laba 

 Febrianti (2018) menyatakan bahwa manajemen laba atau earnings 

management merupakan suatu keadaan dimana manajer selaku agen dapat memilih 

kebijakan akuntansi yang mana mereka akan memilih kebijakan untuk 

memaksimalkan utilitas mereka sendiri dan/atau nilai pasar perusahaan. Selain itu, 

manajemen laba terjadi pada saat pihak agent menggunakan keputusan tertentu 

yang sudah dipilih dari penyusunan transaksi-transaksi yang ada dan nantinya dapat 

mengubah laporan keuangan (Wiratama & Budiwitjaksono, 2021). Manajemen 

laba yang dilakukan oleh pihak manajemen akan berdampak dan membuat laba 

yang dihasilkan atau dilaporkan dalam laporan keuangan menjadi tidak 

mencerminkan keadaan yang sesungguhnya (Febrianti, 2018). Terdapat beberapa 

alasan dan faktor yang dapat mendorong terjadinya manajemen laba yang dilakukan 

pihak manajemen antara lain (Febrianti, 2018): 

1. Bonus plan hypothesis, dengan adanya motivasi berupa bonus yang didapatkan 

oleh manajer maka berpotensi agent akan berupaya untuk memilih metode 

akuntansi tertentu untuk mencapai laba yang diharapkan. 

2. Debt (equity) hyphotesis, perusahaan yang memiliki rasio perbandingan antara 

utang dan ekuitas lebih besar maka akan cenderung menggunakan metode 

akuntansi yang mampu menghasilkan laba yang lebih tinggi. 

3. Political cost hyphothesis, agent akan memilih menggunakan metode akuntansi 

yang dapat memperkecil atau memperbesar laba sesuai dengan kebijakan politik 

yang mengguntungkan bagi perusahaan. 
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4. Taxation motivation, besaran pajak yang harus dibayarkan perusahaan akan 

sebanding dengan laba yang dihasilkan perusahaan. Oleh karenanya manajer 

akan berpotensi untuk melaporkan laba yang lebih kecil untuk meminimalkan 

jumlah pajak yang harus dibayar. 

5. Pergantian direksi, pergantian direksi atau CEO yang terjadi dalam prusahaan 

mendorong pihak agent untuk melakukan tindakan manajemen laba dalam 

bentuk taking a bath dengan membuat adanya peningkatan laba di tahun 

berikutnya. 

6. Initial public offering, pada saat perusahaan melakukan Initial public offering 

dapat memungkinkan melakukan tindakan manajemen laba dengan 

menghasilkan laba yang lebih tinggi dan diharapkan mampu meningkatkan 

harga saham perusahaan 

 

2.8 Beneish M-Score 

 Beneish M-Score merupakan suatu model matematika yang digunakan 

untuk memprediksi terkait kecurangan laporan keuangan yang dikembangkan oleh 

Beneish pada tahun 1999 dengan menggunakan logit regression yang pengujiannya 

menggunakan delapan rasio keuangan yang dipilih (Hugo, 2019). Penggunaan 

Beneish M-Score ditujukan untuk mendeteksi adanya fraud dalam laporan 

keuangan. Pendeteksian adanya kecurangan atau fraud dalam laporan keuangan 

dapat dilihat dengan adanya peningkatan atau penurunan yang signifikan pada akun 

pendapatan, beban, dan akun lainnya (Santosa & Ginting, 2019). Beneish M-Score 

model diuji dengan menggunakan delapan rasio antara lain (Annisa & Ghozali, 

2020): 

 

M = -4,84 + 0,92DSRI + 0,528GMI + 0,404AQI + 0,892SGI + 0,115DEPI         

- 0,172SGAI + 4,679 TATA - 0,327 LVGI 

 

Keterangan: 

DSRI = Day’s Sales in Receivables Index 

GMI = Gross Margin Index 

AQI = Assets Quality Index 
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SGI = Sales Growth Index 

DEPI = Depreciation Index 

SGAI = Sales, General and Administrative Expense Index 

LVGI = Leverage Index 

TATA = Total Accrual to Total Asset 

 

 Masing-masing model rasio yang digunakan oleh Beneish M-Score dapat 

dijabarkan dalam penjelasan berikut: 

 

a. DSRI 

 DSRI atau Day’s Sales in Receivables Index diperoleh melalui rumus 

(Annisa & Ghozali, 2020): 

 

DSRI = (𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 )/( 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑡−1𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1 ) 

 

Day’s Sales in Receivables Index merupakan suatu indeks terkait jumlah hari atas 

penjualan kredit yang terjadi pada tahun pertama yang diduga terdapat manipulasi 

laba dengan membandingkan terhadap tahun lalu (Santosa & Ginting, 2019). Nilai 

DSRI yang melebihi angka 1 menandakan terdapat kemungkinan adanya 

overstatement laba atau pendapatan (Pribadi et al., 2018). Dengan menggunakan 

DSRI dapat dilihat apabila terdapat peningkatan piutang yang besarnya tidak 

sebanding dengan penjualan maka dapat dimungkinkan terjadinya 

penggelembungan pendapatan. 

 

b. GMI 

 GMI atau Gross Margin Index diperoleh melalui rumus (Annisa & Ghozali, 

2020): 

 

GMI = (
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1− 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1 )/( 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡− 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 ) 
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Gross Margin Index merupakan suatu indeks yang digunakan untuk mengukur 

tingkat profitabilitas perusahaan dengan membandingkan antara laba kotor tahun 

yang dianalisis dengan tahun sebelumnya (Pribadi et al., 2018). Gross Margin Index 

dapat dikatakan juga sebagai indeks yang menggambarkan prospek perusahaan ke 

depannya. Hasil perhitungan GMI yang melebihi angka 1 mengindikasikan 

terdapatnya penggelembungan atau overstatement laba (Pribadi et al., 2018).  

 

c. AQI 

 AQI atau Assets Quality Index diperoleh melalui rumus (Annisa & Ghozali, 

2020):  

 

AQI = (1-
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡+ 𝑃𝑃𝐸𝑡𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡 )/ (1-

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡−1+ 𝑃𝑃𝐸𝑡−1𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡−1  ) 

 

Assets Quality Index merupakan indeks yang mengukur kualitas aset dengan 

membandingkan antara aset tidak lancar dengan total aset antara tahun saat ini 

dengan tahun sebelumnya (Pribadi et al., 2018). Nilai perhitungan AQI yang 

melebihi angka 1 maka dianggap mengindikasikan adanya overstatement laba 

dikarenakan adanya penurunan kualitas aset yang tidak mampu memberikan 

manfaat ekonomi sehingga terdapat peningkatan beban tangguhan (Santosa & 

Ginting, 2019). 

 

d. SGI 

 SGI atau Sales Growth Index diperoleh melalui rumus (Annisa & Ghozali, 

2020): 

SGI = (
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1) 

 

Sales Growth Index merupakan suatu indeks yang mengukur terkait pertumbuhan 

penjualan yang terjadi dibandingkan dengan tahun sebelumnya (Pribadi et al., 

2018). Penjualan merupakan komponen penting dalam membentuk laba. Nilai SGI 

yang melebihi angka 1 dapat menggambarkan terjadi peningkatan penjualan yang 
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dapat mengindikasikan terjadinya overstatement laba yang ada (Santosa & Ginting, 

2019). 

 

 

e. DEPI 

 DEPI atau Depreciation Index diperoleh melalui rumus (Annisa & Ghozali, 

2020): 

 

DEPI = (
𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡−1𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡−1 +𝑃𝑃𝐸𝑡−1)/( 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡+𝑃𝑃𝐸𝑡) 

 

Depreciation Index merupakan suatu indeks yang mengukur terkait perbandingan 

antara beban depresiasi dan aset tetap pada tahun ini dengan tahun sebelumnya 

(Pribadi et al., 2018). Nilai DEPI yang melebihi angka 1 dikatakan 

mengindikasikan terjadinya overstatement laba dikarenakan menggambarkan 

terjadinya penurunan beban penyusutan aset tetap yang ada(Santosa & Ginting, 

2019). 

 

f. SGAI 

 SGAI atau Selling, General, and Administrative Index diperoleh melalui 

rumus (Annisa & Ghozali, 2020): 

 

SGAI = (
𝑆𝐺𝐴 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡  )/(

𝑆𝐺𝐴 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠𝑡−1𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1 ) 

 

Selling, General, and Administrative Index merupakan suatu indeks yang mengukur 

terkait beban penjualan, umum, dan administrasi antara tahun ini dengan tahun 

sebelumnya (Pribadi et al., 2018). Nilai SGAI yang kurang dari angka 1 

mengindikasikan adanya penurunan beban penjualan, umum, dan administrasi 

sehingga memungkinkan adanya overstatement laba (Santosa & Ginting, 2019). 

 

g. TATA 
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 TATA atau Total Accruals to Total Assets diperoleh melalui rumus (Annisa 

& Ghozali, 2020): 

 

TATA = 
𝛥𝑊𝐶−𝛥𝐶𝑎𝑠ℎ+𝛥𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑇𝑎𝑥𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒+𝛥𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝐿𝑇𝐷−𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛&𝐴𝑚𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛1𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡  

 

Total Accruals to Total Assets merupakan suatu indeks yang membandingkan 

terkait total akrual dengan total aset. Total akrual sendiri merupakan komponen dari 

pembentuk laba akrual (Pribadi et al., 2018). Nilai TATA yang cukup tinggi dapat 

mengindikasikan adanya overstatement laba dikarenakan tingginya total akrual 

yang ada menjelaskan bahwa tingginya porsi dari kas dan laba yang dihasilkan 

menjadi rendah (Santosa & Ginting, 2019). 

  

h. LVGI 

 LVGI atau Leverage Index diperoleh melalui rumus (Annisa & Ghozali, 

2020): 

 

LVGI = (
𝐿𝑇𝐷𝑡+𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠𝑡𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡 )/(

𝐿𝑇𝐷𝑡−1+𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠𝑡−1𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡−1 ) 

 

Leverage Index merupakan suatu indeks yang membandingkan terkait total utang 

perusahaan terhadap total aset pada tahun ini dengan tahun sebelumnya (Pribadi et 

al., 2018). Nilai LVGI yang melebihi angka 1 memungkinkan terjadinya 

overstatement laba dikarenakan perusahaan memiliki tanggungjawab untuk 

membayar kewajibannya. 

 Nilai Beneish M-Score sendiri memiliki angka cut off yang menjelaskan dan 

memprediksi perusahaan mana yang terdapat kecurangan dalam laporan keuangan 

dalam dua kategori yakni (Dinasmara & Adiwibowo, 2020): 

a. Nilai M-Score > -2,22, memiliki arti bahwa perusahaan berada dalam kriteria 

terdeteksi adanya kecurangan laporan keuangan. 

b. Nilai M-Score < - 2,22, memiliki arti bahwa perusahaan tidak berada dalam 

kriteria terdeteksi adanya kecurangan laporan keuangan. 
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2.9 Penelitian Terdahulu 

 Terdapat beberapa penelitian yang sudah dilakukan oleh beberapa pihak 

terkait financial distress dengan menggunakan berbagai alat ukur model prediksi 

yang beragam yang dikaitkan dengan keadaan saat ini yakni pandemi covid-19 

dengan beberapa perbedaan tertentu terkait variabel maupun metode analisis yang 

digunakan. Berikut beberapa penelitian terdahulu yang dijadikan referensi dan 

pembanding oleh peneliti. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Riesmiyaningtias (2021) dengan judul 

terkait “Analisa Perbandingan Prediksi Kebangkrutan Dengan Metode Z-Score 

Altman, Springate Dan Zmwijeski Pada Industri Kosmetik Di Bursa Efek 

Indonesia”. Penelitian ini bertujuan untuk mengukur perbedaan alat prediksi untuk 

mengukur prediksi kebangrutan yang ada. Penelitian ini mengungkapkan bahwa 

terdapat berbedaan hasil pengukuran dengan menggunakan ketiga model prediksi 

yang berbeda yang mana berdasarkan Altman Z-Score dan Springate S-Score 

memberikan hasil yang sama yakni terdapat dua perusahaan yang tidak sehat, 

sedangkan dengan Zmijewski X-Score terdapat satu perusahaan yang tidak sehat.  

 Penelitian lain dilakukan oleh Susanto (2021) dengan judul “Analisis 

Altman Z-Score Untuk Memprediksi Kebangkrutan Pada Asuransi Umum di 

Indonesia Sebelum dan Saat Pandemi Covid-19” dengan tujuan untuk mengetahui 

apakah terdapat perbedaan kebangkrutan antara sebelum dan sesudah pandemi. 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan asuransi dan mendapatkan kesimpulan 

bahwa adanya pandemi tidak memiliki dampak yang besar terhadap kebangkrutan 

perusahaan dalam industri asuransi. 

 Penelitian lain yang diangkat oleh Dwiyanti & Maheswari (2021) yakni 

terkait “Altman Z-Score Sebagai Pengukur Potensi Kebangkrutan PT. MNC Land 

Sebelum dan Selama Pandemi Covid-19”  dan memberikan kesimpulan bahwa 

Altman Z-Score perusahaan tidak mengalami perbedaan setelah pandemi covid-19  

sejak tahun 2017 hingga 2020 berada pada zona aman yang menggambarkan kinerja 

keuangan perusahaan cukup baik dari tahun ke tahun. 

 Pada sektor lain juga dilakukan beberapa penelitian serupa yakni oleh 

Febriana (2021) yang mengangkat judul “Analisis Penggunaan Dan Tingkat 
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Akurasi Model Altman Z-Score, Zmijewski (X-Score), Dan Springate Dalam 

Memprediksi Financial distress Pada Bank Syariah Devisa Dan Non Devisa Di 

Indonesia Periode 2015- 2018”. Penelitian kali ini juga bertujuan memprediksi 

akurasi model financial distress pada sektor perbankan tanpa mengaitkan dengan 

keadaan pandemi Covid-19. Dalam penelitian ini menghasilkan kesimpulan bahwa 

Altman Z-Score memiliki akurasi yang lebih tinggi dibanding model yang lain. 

 Peneliti lain yakni Youlanda (2021) juga melakukan penelitian di ranah 

financial distress dengan judul “Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan 

Menggunakan Altman Z-Score Sebelum Dan Sesudah Covid-19” yang 

memberikan kesimpulan bahwa kinerja keuangan mengalami perubahan yakni 

penurunan yang sangat signifikan dengan adanya pandemi. 

 Penelitian selanjutnya dilaksanakan oleh Rahmawati (2021) yang 

mengambil judul “Analisis Financial Ratio dan Financial distress Pada Perusahaan 

Pariwisata, Hotel, Restoran, Dan Konstruksi Bangunan Dimasa Pandemi Covid-

19”. Peneltian ini menggunakan analisis financial ratio dan financial distress yang 

juga memberikan kesimpulan bahwa sektor yang dipilih mengalami penurunan 

kinerja dengan adanya pandemi. 

 Terdapat penelitian lain yang dilakukan oleh Widowati & Oktoriza (2021) 

terkait “Pendeteksian Kecurangan Laporan Keuangan dengan Beneish M-Score 

pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui apakah terdapat perusahaan yang terdaftar pada perusahaan 

manufaktur pada tahun 2019 yang melakukan manipulasi laporan keuangan. Dari 

penelitian ini didapatkan bahwa pada tahun 2019 untuk perusahaan manufaktur 

terdapat dua perusahaan yang tergolong sebagai manipulator. 

 Penelitian oleh Dinasmara & Adiwibowo (2020) dengan judul “Deteksi 

Kecurangan Laporan Keuangan Menggunakan Beneish M-Score dan Prediksi 

Kebangkrutan Menggunakan Altman Z-Score”. Penelitian ini termasuk penelitian 

kuantitatif dengan hasil bahwa perusahaan yang termasuk sebagai manipulator 

menggunakan Beneish M-Score berfluktuasi. Prediksi kebangkrutan pada tahun 

2016 hingga 2018 mengalami peningkatan. 

 Pada penelitian terdahulu terkait model prediksi kebangkrutan sebelumnya 

menggunakan Alman Z-Score dan Springate S-Score. Penelitian terdahulu yang 
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sudah dipaparkan terkait pendeteksian kecurangan pada laporan keuangan 

menggunakan model yang sama yakni Beneish M-Score Model.  Perbedaan yang 

ada terkait penelitian terdahulu dengan penelitian saat ini yakni dengan 

menggunakan uji beda untuk mengetahui perbedaan hasil prediksi kebangkrutan 

dengan menggunakan tiga model prediksi yakni Altman Z-Score, Springate S-

Score, dan Zmijewski X-Score agar dapat dibandingkan dengan lebih baik. Pada 

pendeteksian fraud dilakukan uji beda untuk Beneish M-Score sebelum dan sesudah 

pandemi dikarenakan penelitian terdahulu masih belum banyak mengaitkan dengan 

adanya pandemi terkait potensi fraud dalam laporan keuangan. Selain itu, penelitian 

kali ini dilakukan pada sub sektor konstruksi bangunan dan otomotif yang masih 

belum banyak dilakukan penelitian. Berikut disajikan tabel terkait rangkuman 

penelitian terdahulu sebagai berikut: 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti Judul Penelitian Hasil 

1.  
Riesmiyaningtias 

(2021) 

Analisa Perbandingan 

Prediksi Kebangkrutan 

Dengan Metode Z-Score 

Altman, Springate Dan 

Zmijewski Pada Industri 

Kosmetik Di Bursa Efek 

Indonesia 

Alat ukur Altman Z-

Score, springate, dan 

zmijewski terdapat 

perbedaan dalam 

mengukur potensi 

kebangkrutan 

keuangan 

perusahaan dalam 

industri kosmetik. 

2. Susanto (2021) 

Analisis Altman Z-Score 

Untuk Memprediksi 

Kebangkrutan Pada 

Asuransi Umum di 

Indonesia Sebelum dan Saat 

Pandemi Covid-19 

Pandemi Covid-19 

tidak memiliki 

dampak yang besar 

terhadap 

kebangkrutan 

perusahaan dalam 

industri asuransi 
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3. 
Dwiyanti & 

Maheswari (2021) 

Altman Z-Score Sebagai 

Pengukur Potensi 

Kebangkrutan PT. MNC 

Land Sebelum Dan Selama 

Pandemi Covid-19 

Terdapat hasil 

bahwa Altman Z-

Score perusahaan 

tidak mengalami 

perbedaan 

siginifikan antara 

sebelum dan selama 

pandemi covid-19 

dan berada pada 

zona aman mulai 

dari tahun 2017 

hingga 2020. 

4. Febriana (2021) 

Analisis Penggunaan Dan 

Tingkat Akurasi Model 

Altman Z-Score, Zmijewski 

(X-Score), Dan Springate 

Dalam Memprediksi 

Financial distress Pada 

Bank Syariah Devisa Dan 

Non Devisa Di Indonesia 

Periode 2015- 2018 

Metode Altman Z-

Score memiliki 

keakuratan paling 

tinggi dalam 

menganalisis 

kebangkrutan 

dibandingkan 

dengan model 

springate dan 

Zmijewski X-Score. 

5. Youlanda (2021) 

Analisis Perbandingan 

Kinerja Keuangan 

Menggunakan Altman Z-

Score Sebelum Dan Sesudah 

Covid-19 

Terdapat perubahan 

signifikan dalam 

bentuk penurunan 

kinerja keuangan 

sebelum dan sesudah 

pandemi. 

6. Rahmawati (2021) 

Analisis Financial Ratio 

Dan Financial distress Pada 

Perusahaan Pariwisata, 

Terdapat hasil 

bahwa terjadi 

penurunan yang 
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Hotel, Restoran, Dan 

Konstruksi Bangunan 

Dimasa Pandemi Covid-19 

signifikan terkait 

kebangkrutan dalam 

sektor pariwisata, 

hotel, restoran, dan 

konstruksi bangunan 

dengan 

menggunakan model 

Altman Z-Score. 

7. 

Dinasmara & 

Adiwibowo 

(2020) 

Deteksi Kecurangan 

Laporan Keuangan 

Menggunakan Beneish M-

Score dan Prediksi 

Kebangkrutan 

Menggunakan Altman Z-

Score 

perusahaan  pada 

LQ-45 terdapat 

beberapa yang 

termasuk sebagai 

manipulator 

menggunakan 

Beneish M-Score 

berfluktuasi. 

Prediksi 

kebangkrutan pada 

tahun 2016 hingga 

2018 mengalami 

peningkatan 

8. 
Widowati & 

Oktoriza (2021) 

Pendeteksian Kecurangan 

Laporan Keuangan dengan 

Beneish M-Score pada 

Perusahaan yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia 

Pada tahun 2019 

untuk perusahaan 

manufaktur terdapat 

dua perusahaan yang 

tergolong sebagai 

manipulator. 

Sumber : Penelitian Terdahulu (Data Diolah Penulis Tahun 2022)  

 

2.10 Kerangka Penelitian 
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 Dalam setiap entitas atau perusahaan salah satu bagian penting untuk 

dilaksanakan yakni melakukan analisis kinerja operasional perusahaan terutama 

kinerja keuangannya. Salah satu analisis yang dapat digunakan adalah dengan 

menganalisis apakah kondisi perusahaan mengarah pada financial distress atau 

tidak. Financial distress sendiri merupakan suatu keadaan kesulitan keuangan yang 

dialami oleh suatu entitas atau perusahaan (Susanto, 2021). Pada umumnya, untuk 

memprediksikan maupun menganalisis kondisi perusahaan apakah mengalami atau 

berpotenai Financial distress atau tidak terdapat berbagai model maupun cara 

analisis yang umumnya bersifat multivariate analysis dengan beragam rasio 

keuangan yang dapat digunakan (Amalia et al., 2021).  

 Selain itu, pihak manajemen yang bertindak sebagai agent dalam mengelola 

sumber daya perusahaan berkewajiban untuk melaporkan kinerja keuangan salah 

satunya dalam bentuk laporan keuangan (Hugo, 2019). Agent akan cenderung 

berkeinginan untuk melaporkan kinerja keuangan sebaik mungkin dalam laporan 

keuangan sebagai bentuk pertanggungjawaban terhadap principle (Dinasmara & 

Adiwibowo, 2020). Hal ini dikarenakan yang dilaporkan pada laporan keuangan 

dapat menjadi sinyal positif dan negatif bagi para investor dan stakeholder yang 

akan berpengaruh terhadap pengambilan keputusan (Santosa & Ginting, 2019). 

Pada saat terdapat penurunan kinerja perusahaan maka pihak manajemen cenderung 

melakukan manajemen laba atau melakukan kecurangan dalam laporan keuangan 

(Dinasmara & Adiwibowo, 2020). Oleh karenanya, penting dilakukan analisis 

untuk mengetahui dan mendeteksi adanya kemungkinan kecurangan laporan 

keuangan agar para stakeholder dapat mengambil keputusan dengan lebih baik. 

Pendeteksian kecurangan laporan keuangan dapat dilakukan dengan metode 

analisis rasio multivariate. 

 Penelitian ini ditujukan untuk mengetahui terkait perubahan kinerja atau 

kondisi keuangan suatu entitas dalam sub sektor yang terdampak negatif. Kondisi 

keuangan entitas atau perusahaan nantinya akan dilihat dengan menggunakan 

teknik analisis atau prediksi financial distress dengan menggunakan Altman Z-

Score Model, Springate Model, dan Zmijewski X-Score Model. Sedangkan untuk 

mendeteksi kecurangan laporan keuangan akan menggunakan Beneish M-Score. 

Penelitian kali ini ditujukan untuk mengetahui sejauh mana kondisi pandemi covid-
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19 mampu memberikan pengaruh dan perbedaan kinerja dan arah kondisi keuangan 

perusahaan dalam sektor yang terdampak negatif. Dengan menggunakan beberapa 

model ditujukan untuk menguatkan kesimpulan dan meningkatkan keakuratan hasil 

analisis dalam penelitian. Selain itu, penelitian kali ini bertujuan untuk menguji 

apakah dengan adanya pandemi Covid-19 akan memberikan pengaruh terhadap 

tingkat terjadinya kecurangan laporan keuangan yang terjadi. Dalam penelitian kali 

ini akan digunakan penggujian dengan metode pengujian paired sample test yang 

dapat membantu menjawab rumusan masalah penelitian dengan memberikan 

informasi terkait ada dan tidaknya perbedaan signifikan terkait Beneish M-Score, 

Altman Z-Score, Springate, maupun Zmijewski dalam sampel penelitian dengan 

adanya pandemi covid-19. Didasarkan pada pemaparan sebelumnya maka adanya 

kerangka konseptual ditujukan untuk menggambarkan hubungan terkait teori 

dengan permasalahan yang ada. Oleh karenanya maka didapatkan kerangka 

konseptual sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual Penelitian 

Deteksi Kinerja Keuangan dan Kecurangan  Laporan Keuangan Sub 

Sektor Konstruksi Bangunan dan Otomotif yang terdaftar di BEI 

Tahun 2019 dan 2020 

Sebelum Covid-19 

(2019) 

Sesudah Covid-19 

(2020) 

1. Altman Z-Score 

2. Springate S-Score 

3. Zmijewski X-Score 

4. Beneish M-Score 

 

1. Altman Z-Score 

2. Springate S-Score 

3. Zmijewski X-Score 

4. Beneish M-Score 

Uji Beda  
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2.11 Hipotesis Penelitian 

2.11.1 Adanya Perbedaan Signifikan Altman Z-Score, Springate S-Score, 

Zmijewski X-Score Sebelum dan Pada Saat Pandemi  

 Signaling Theory atau umum dikenal sebagai teori sinyal seperti yang 

dipaparkan oleh Caroline (2020) menjelaskan bahwa signaling theory 

menggambarkan tindakan yang diambil pihak manajemen sehingga mampu 

menghasilkan gambaran prospek perusahaan ke depan dan dapat digunakan sebagai 

alat oleh investor. Secara tidak langsung signaling theory berpengaruh terhadap 

keberlangsungan perusahaan. Apabila perusahaan mampu memberikan sinyal 

positif secara terus-menerus maka dapat dimungkinkan mampu meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan sehingga menjauhi keadaan financial distress. 

Begitupun sebaliknya apabila perusahaan memberikan sinyal negatif terus-menerus 

dalam kurun waktu tertentu. Salah satu pengukuran kinerja keuangan entitas 

mampu terlihat melalui pengukuran dan prediksi kondisi financial distress 

perusahaan. Hal ini dikarenakan kondisi keuangan secara umum berpengaruh 

terhadap kelangsungan perusahaan ke depannya mengalami financial distress atau 

tidak yang mengarah terhadap kebangkrutan perusahaan. Pada masa mewabahnya 

pandemi menimbulkan dampak bagi perusahaan berupa dampak positif maupun 

dampak negatif. Secara umum mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan.  

Pada beberapa sektor yang terdampak pandemi Covid-19 telah dilakukan 

beberapa penelitian seperti yang dilakukan oleh (Kusuma & Widiarto, 2022) bahwa 

kinerja keuangan yang dilihat melalui ROA dan NPM mengalami perubahan yang 

signifikan sedangan ukuran lainnya tidak mengalami perubahan setelah masa 

pandemi. Sedangkan kinerja keuangan dan prediksi kebangkrutan juga penting 

untuk dianalisis lebih lanjut. Adanya pandemi menimbulkan cukup banyak 

perusahaan yang mengalami kerugian maupun kondisi financial distress akibat 

terhambatnya kegiatan operasional perusahaan. Beberapa penelitian terdahulu 
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dilakukan untuk memprediksi apakah terdapat perusahaan yang mengalami 

financial distress seperti yang dilakukan oleh Rukmana et al. (2020) yang 

memaparkan bahwa adanya pandemi covid-19 mengakibatkan adanya perbedaan 

nilai model prediksi kebangkrutan sebelum dan sesudah pandemi yang mana 

terdapat beberapa perusahaan yang mengarah terhadap financial distress dan sudah 

mengalami financial distress atau kebangkrutan.  Didasarkan atas penelitian 

Hilman & Laturette (2021) yang melakukan penelitian terkait perbedaan kinerja 

perusahaan sebelum dan saat pandemi dengan kinerja yang diukur menggunakan 

Altman Z-Score yang memaparkan hasil bahwa terdapat perbedaan signifikan 

setelah pandemi yang mana terdapat penurunan kinerja keuangan. Sedangkan 

menurut penelitian oleh Setyaningrum et al. (2020) dengan sampel perusahaan 

manufaktur juga sebagian perusahaan mengalami perubahan Altman Z-Score sejak 

adanya pandemi. Penelitian ini ditujukan untuk mengetahui perbedaan kinerja 

perusahaan yang dilihat melalui model prediksi kebangkrutan dengan 

menggunakan beberapa model prediksi. Selain itu, penelitian dilakukan terhadap 

salah satu sub sektor perusahaan di Bursa Efek Indonesia yang terdampak 

terdampak negatif agar dapat dilakukan perbandingan dampak perubahan kinerja 

dan kondisi keuangan perusahaan setelah adanya pandemi covid-19. 

Didasarkan pada landasan teori, penelitian terdahulu, dan kerangka 

pemikiran maka didapatkan hipotesis yang disusun peneliti yakni sebagai berikut: 

H1a: Terdapat perbedaan signifikan Altman Z-Score sebelum dan pada saat 

pandemi covid-19 pada perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan dan sub 

sektor otomotif. 

H1b: Terdapat perbedaan signifikan Springate S-Score sebelum dan pada saat 

pandemi covid-19 pada perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan dan sub 

sektor otomotif. 

H1c: Terdapat perbedaan signifikan Zmijewski X-Score sebelum dan pada saat 

pandemi covid-19 pada perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan dan sub 

sektor otomotif. 
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2.11.2 Adanya Perbedaan Signifikan Beneish M-Score Sebelum dan Pada Saat 

Pandemi 

 Dalam Agency Theory atau teori keagenan menjelaskan terkait hubungan 

antara agent dan principle bahwa terdapat kewajiban agent atau manajemen 

perusahaan untuk mempertanggungjawaban kinerja melalui penyusunan laporan 

keuangan (Lo, 2020). Pada signaling theory sendiri menjelaskan bahwa kinerja 

yang dilaporkan pada laporan keuangan dapat menjadi salah satu sinyal baik positif 

dan negatif yang dapat mempengaruhi keputusan investor dan stakeholder lainnya 

(Mulkarim et al., 2017). Oleh karenanya, agent atau perusahaan akan cenderung 

bertujuan untuk melaporkan kinerja yang baik dalam laporan keuangan dengan 

beragam tujuan (Riesmiyaningtias, 2021). Laporan keuangan yang tidak 

menggambarkan keadaan sebenarnya atau terdapat kecurangan di dalamnya dapat 

menyesatkan bagi para pengguna laporan keruangan sehingga penting untuk 

dilakukan pendeteksian kecurangan laporan keuangan yang ada. 

Pada penelitian yang dilakukan oleh Sarumpaet & K (2021) terkait 

penggunaan Beneish M-Score untuk mendeteksi kecurangan laporan keuangan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 

2017 hingga 2019 pada masa sebelum pandemi Covid-19 yang mendapatkan hasil 

bahwa setiap tahunnya berfluktuasi terkait jumlah perusahaan yang yang termasuk 

ke dalam manipulator dalam penyusunan laporan keuangan.Penelitian lain yang 

dilakukan oleh Widowati & Oktoriza (2021) pada perusahaan manufaktur yang 

terdapat pada Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2019 terkait Beneish M-Score 

untuk mendeteksi kecurangan terkait laporan keuangan yang disajikan didapatkan 

hasil bahwa dari 176 sampel perusahaan terdapat dua perusahaan yang tergolong 

sebagai manipulator. Tahun yang digunakan dalam penelitian oleh Widowati & 

Oktoriza (2021) yakni 2019 yang belum terdampak adanya pandemi Covid-19.  

Berdasarkan penjelasan terkait ketertkaitan antara agency theory dan 

signaling theory bahwa pihak manajemen perusahaan berkewajiban untuk 

menyajikan laporan keuangan yang mampu menggambarkan keadaan sebenarnya 

sehingga bermanfaat dalam pengambilan keputusan. Adanya pandemi Covid-19 

yang berpengaruh terhadap kinerja keungan perusahaan penting untuk dilakukan 

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER



48 
 

 
 

penelitian terkait apakah berpengaruh terhadap kecurangan laporan keuangan. 

Sehingga, penelitian kali ini memiliki hipotesis sebagai berikut: 

H2: Terdapat perbedaan signifikan Beneish M-Score sebelum dan pada saat 

pandemi covid-19 pada perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan dan sub 

sektor otomotif.  

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER



49 
 

 
 

BAB 3. METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis dan Objek Penelitian 

3.1.1 Jenis Penelitian 

Pengujian dan penelitian yang sesuai kini termasuk dalam penelitian 

kuantitatif sehingga nantinya akan melakukan pengujian melalui berbagai variabel 

yang sudah ditentukan dalam di pengujian saat ini. Variabel penelitian yang sudah 

ditentukan akan dianalisis menggunakan ilmu dan alat statistik. Penelitian 

kuantitatif sendiri ialah suatu bentuk metode model penelitian dengan dasar 

positifisme dengan tujuan agar mampu meneliti terkait populasi, sensus, atau 

sampel yang dilakukan melalui kegiatan mengumpulkan data dan nantinya akan 

dilakukan dengan analisis data pengujian statistik yang ditujukan agar mampu 

menguji hipotesis Chandrarin (2018). Penelitian kuantitatif merupakan penelitian 

menggunakan data yang dapat diuji secara statistik yang kemudian dilanjutkan 

pengujian hipotesis dalam penelitian. 

 

3.1.2 Objek Penelitian 

Didasarkan pada penelitian oleh Chandrarin (2018) menyatakan bahwa 

objek dari suatu penelitian ialah sebuah objek, orang, atribut, atau kegiatan dengan 

memiliki variasi dan sudah diterapkan yang mana kemudian ditujukan agar dapat 

diambil kesimpulan. Oleh karena itu, objek dalam suatu penelitian akan ditentukan 

terlebih dahulu dan pada saat ini yang dijadikan sebagai objek adalah perusahaan 

yang berasa dalam sub sektor konstruksi bangunan dan otomotif yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

3.2.1 Jenis Data 

 Data merupakan bagian penting dalam penelitian. Penelitian kini 

menggunakan data kuantitatif. Data kuantitatif merupakan jenis data yang terdiri 

dan berupa angka yang mana berasal dari perhitungan dari atribut pengukuran 

variabel yang diukur dan dianalisis apabila memenuhi kaidah pengujian yang 

dipersyaratkan (Chandrarin, 2018).  
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3.2.2 Sumber Data 

Sumber data ialah sebagai awal mula data yang didapatkan yang nantinya 

dibutuhkan dalam penelitian. Ditinjau dari sumber pengumpulan datanya maka 

penelitian ini termasuk dalam data sekunder. Menurut Chandrarin (2018)  

menjelaskan bahwa data sekunder dapat diartikan berupa suatu informasi yang 

berasal dari pihak lain dan pihak tersebut memanfaatkan dan mempublikasikan data 

yang dimaksud. Penelitian saat ini menggunkan data sekunder. Data sekunder yang 

dimanfaatkan untuk melaksanakan penelitian kali ini didapatkan melalui laporan 

keuangan perusahaan sub sektor konstruksi bangunan dan sub sektor otomotif yang 

diperoleh dan diunduh pada laman resmi Bursa Efek Indonesia pada 

www.idx.co.id. 

 

3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Salah satu bagian metode peneltian yakni menentukan populasi. Suatu 

populasi penelitian dapat diartikan dengan kumpulan orang-orang, kelompok, atau 

hal tertentu yang memiliki karakteristik tertentu sehingga dapat diteliti dan dapat 

disimpulkan (Indrianto & Supomo, 2018). Populasi dapat berupa gabungan dari 

elemen yang memiliki karakter dan ciri khas tersendiri dan nantinya akan 

memberikan manfaat untuk menghasilkan kesimpulan penelitian. Penelitian yang 

dilakukan saat ini menentukan populasi yang digunakan adalah perusahaan sub 

sektor konstruksi bangunan dan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia per tanggal 28 Maret 2022.  

Tabel 3. 1 Populasi Sub Sektor Konstruksi Bangunan  di Bursa Efek 

Indonesia 

No Nama Perusahaan Kode Perusahaan 

1 PT Acset Indonusa Tbk. ACST 

2 PT Adhi Karya Tbk. ADHI 

3 PT Cahayasakti Investindo Tbk. CSIS 
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4 PT Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk. DGIK 

5 PT Indonesia Pondasi Raya Tbk IDPR 

6 PT Nusa Raya Cipta Tbk. NRCA 

7 PT Paramita Bangun Sarana Tbk. PBSA 

8 PT Pelita Samudera Shipping Tbk. PSSI 

9 PT PP Tbk. PTPP 

10 PT Superkrane Mitra Utama Tbk. SKRN 

11 PT Surya Semesta Internusa Tbk. SSIA 

12 PT Lancartama Sejati Tbk. TAMA 

13 PT Totalindo Eka Persada Tbk TOPS 

14 PT Total Bangun Persada Tbk. TOTL 

15 PT Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk WEGE 

16 PT Wijaya Karya Tbk WIKA 

17 PT Waskita Karya Tbk WSKT 

Sumber: Bursa Efek Indonesia Tahun 2022  

Tabel 3. 2 Populasi Sub Sektor Otomotif di Bursa Efek Indonesia 

No Nama Perusahaan Kode Perusahaan 

1 PT. Astra Internasional Tbk. ASII 

2 PT Astra Otoparts Tbk. AUTO 

3 PT Garuda Metalindo Tbk. BOLT 

4 PT Indo Kordsa Tbk. BRAM 

5 PT Dharma Polimetal Tbk DRMA 

6 PT Goodyear Indonesia Tbk. GDYR 

7 PT Indomobil Sukses Internasional Tbk. IMAS 

8 PT Indospring Tbk. INDS 

9 PT Multi Prima Sejahtera Tbk. LPIN 
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10 PT Multistrada Arah Sarana Tbk. MASA 

11 PT Nipress Tbk. NIPS 

12 PT Nusantara Berkah Tbk. NTBK 

13 PT Prima Alloy Steel Universal Tbk PRAS 

14 PT Selamat Sempurna Tbk. SMSM 

Sumber: Bursa Efek Indonesia Tahun 2022 

3.3.2 Sampel 

Setelah menentukan populasi yang dipilih dalam penelitian maka tahap 

selanjutnya adalah dengan menentukan sampel penelitian. Chandrarin (2018) 

menyatakan bahwa sampel penelitian adalah gabungan dari subjek yang memiliki 

kemampuan untuk mewakili populasi yang ada. Dalam menentukan sampel 

penelitian juga perlu menggunakan metode pemilihan tertentu. Penelitian yang 

dilakukan kali ini menerapkan metode non-probability sampling teknik purposive 

sampling. Penggunakan teknik purposive sampling dijalankan dengan 

memperhatikan kriteria tertentu yang sudah ditentukan peneliti (Chandrarin, 2018). 

Berikut terdapat beberapa kriteria yang ditentukan oleh peneliti sebagai dasar 

pengambilan sampel untuk penelitian: 

a. Perusahaan dalam sub sektor konstruksi bangunan dan sub sektor otomotif yang 

mempublikasikan laporan keuangan tahunan untuk tahun 2019 dan 2020. 

b. Perusahaan dalam sub sektor konstruksi bangunan dan sub sektor otomotif yang 

menyajikan data lengkap terkait variabel yang diteliti saat ini. 

 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

 Didasarkan pada rumusan masalah dan kerangka penelitian dan peneliti 

mempergunakan teknik dokumentasi untuk mendapatkan data penelitian yang 

diperlukan sehingga mampu menjawab rumusan masalah yang ada. Menurut 

Indrianto & Supomo (2018) menjelaskan bahwa dokumen yang digunakan dalam 

teknik dokumentasi dapat berbentuk gambar hingga tulisan. Data sekunder dapat 

diperoleh melalui pihak yang  menyediakan data maupun secara langsung 

menggunakan data yang tersedia dalam perpustakaan hingga internet untuk 
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dilakukan pengolahan data. Penelitian kali ini menggunakan data berupa laporan 

keuangan perusahaan yang menjadi sampel penelelitian di website Bursa Efek 

Indonesia pada laman www.idx.co.id. 

 

3.5 Definisi Operasional dan Variabel Penelitian 

 Chandrarin (2018) memaparkan bahwa variabel dapat dikatakan sebagai hal 

yang berwujud dan tidak berwujud serta memiliki nilai dan dapat diukur dalam 

penelitian sehingga mampu untuk dipelajari dan diperoleh suatu informasi yang 

nantinya akan diambil kesimpulan. Dilihat dari fungsi suatu variabel, maka dibagi 

menjadi empat meliputi: variabel moderating, interverning, independent, serta 

dependen. Kini yang dipergunakan untuk penelitian sekarang yakni variabel 

dependen dan variabel independent yang ada (Indrianto & Supomo, 2018). Definisi 

operasional variabel dalam penelitian kali ini sebagai berikut: 

a. Altman Z-Score 

 Altman Z-Score merupakan suatu model atau alat ukur yang dipergunakan 

untuk memprediksi suatu kebangkrutan entitas dengan menggunakan lima 

perhitungan (Febriana, 2021). Altman Z-Score termasuk ke dalam skala rasio. 

Berikut pengukuran menggunakan Altman Z-Score (Pangkey et al., 2018): 

 

Z-Score = 1,2(X1) + 1,4(X2) + 3,3(X3) + 0,6(X4) + 1(X5) 

 

Keterangan: 

X1 = 
Working CapitalTotal Asset  

X2 = 
Retained EarningTotal Asset  

X3 = 
EBITTotal Asset 

X4 = 
Market Value of EquityBook Value of Total Debt 

X5 = 
SalesTotal Asset 
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b. Springate S-Score 

 Springate S-Score merupakan suatu model atau alat ukur yang dipergunakan 

untuk memprediksi suatu kebangkrutan entitas dengan menggunakan empat 

perhitungan (Febriana, 2021). Springate S-Score termasuk ke dalam skala rasio. 

Berikut pengukuran menggunakan Springate S-Score (Febriana, 2021): 

S = 1,03(X1) + 3,07(X2) + 0,66(X3) + 0,4(X40) 

Keterangan: 

X1 = 
Working CapitalTotal Asset  

X2 = 
Net Profit Before Interest and TaxTotal Asset  

X3 = 
Net Profit Before TaxCurrent Liability  

X4 = 
SalesTotal Assets 

 

c. Zmijewski X-Score 

 Zmijewski X Score merupakan suatu model atau alat ukur yang 

dipergunakan untuk memprediksi suatu kebangkrutan entitas dengan menggunakan 

tiga perhitungan (Pangkey et al., 2018). Zmijewski X Score termasuk ke dalam 

skala rasio. Berikut pengukuran menggunakan Zmijewski X Score (Pangkey et al., 

2018): 

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

Keterangan : 

X1 = 
EATTotal Assets 

X2 = 
Total LliabilityTotal Assets  

X3 = 
Current AssetsCurrent Liability 
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d. Beneish M-Score 

 Beneish M-Score merupakan suatu model yang digunakan untuk 

memprediksi terkait kecurangan laporan keuangan yang pengujiannya 

menggunakan delapan rasio keuangan yang dipilih (Hugo, 2019). Beneish M-Score 

termasuk ke dalam skala rasio. Berikut pengukuran menggunakan Beneish M-Score 

(Annisa & Ghozali, 2020): 

 

M = -4,84 + 0,92DSRI + 0,528GMI + 0,404AQI + 0,892SGI + 0,115DEPI         

- 0,172SGAI + 4,679 TATA - 0,327 LVGI 

 

Keterangan: 

DSRI = (𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 )/( 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑡−1𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1 ) 

GMI = (
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1− 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1 )/( 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡− 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 ) 

AQI = (1-
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡+ 𝑃𝑃𝐸𝑡𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡 )/ (1-

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡−1+ 𝑃𝑃𝐸𝑡−1𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡𝑡−1  ) 

SGI = (
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1) 

DEPI = (
𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡−1𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡−1 +𝑃𝑃𝐸𝑡−1)/( 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡+𝑃𝑃𝐸𝑡) 

SGAI = (
𝑆𝐺𝐴 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡  )/(

𝑆𝐺𝐴 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠𝑡−1𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1 ) 

TATA = 
𝛥𝑊𝐶−𝛥𝐶𝑎𝑠ℎ+𝛥𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑇𝑎𝑥𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒+𝛥𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝐿𝑇𝐷−𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛&𝐴𝑚𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛1𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡  

LVGI = (
𝐿𝑇𝐷𝑡+𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠𝑡𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡 )/(

𝐿𝑇𝐷𝑡−1+𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠𝑡−1𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡−1 ) 

 

3.6 Metode Analisis Data 

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 Dalam menganalisis data penelitian maka tahap awal yang dilaksanakan 

peneliti adalah dengan melakukan pengujian analisis deskriptif. Berdasarkan 

pemaparan dalam penelitian oleh Quraisy (2020) bahwa analisis statistik deskriptif 

bertujuan untuk memberikan pemaparan dan gambaran terhadap peneliti terkait 
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data penelitian yang diperoleh. Hasil dari analisis statitsik deskriptif nantinya akan 

memberikan informasi terkait rata-rata, nilai minimum, nilai maksimum, standar 

deviasi, dan penjelasan interpretasi data yang ada. Sejalan dengan Chandrarin 

(2018) yang memaparkan jika statistik deskriptif mampu mendeskripsikan suatu 

karakteristik data sampel penelitian yang sedang diamati. Adanya analisis statistik 

deskriptif juga memiliki kegunaan untuk mengorganisasikan serta menganalisis 

data agar mampu menyediakan gambaran yang jelas dan tepat bagi peneliti (Wijaya 

et al., 2019). 

 

3.6.2 Uji Normalitas 

 Setelah dilakukan analisis statistik deskriptif maka akan dilakukan 

pengujian normalitas. Menurut Ghozali (2018) memaparkan bahwa adanya 

pengujian normalitas bertujuan agar dapat mengetahui terkait persebaran distribusi 

data penelitian apakah sudah memenuhi distribusi normal dalam model regresi atau 

tidak. Uji normalitas dapat memberikan informasi terkait kevalidan data penelitian 

sehingga uji normalitas dilkasanakan sebelum tahap pengolahan data penelitian. 

Terdapat berbagai macam metode pengujian normalitas yang dapat digunakan dala 

suatu penelitian. Penelitian kal ini menggunakan uji normalitas Shapiro – Wilk.  

Berdasarkan penjelasan dalam penelitian yang dilakukann oleh Quraisy (2020) 

bahwa pengujian Shapiro – Wilk merupakan suatu model rumus perhitungan 

sebaran data yang diprakarsai oleh Shapiro dan Wilk yang menegaskan bahwa 

pengujian Shapiro – Wilk menjadi salah satu cara pengujian terkait normalitas data 

pada sampel yang memiliki jumlah kecil dengan lebih valid. Data yang dilakukan 

pengujian shapiro – wilk dinyatakan normal apabila nilai signifikansi > 0,05 

sedangkan data dinyatakan tidak normal apabila nilai signifikansi < 0,05 (Cahya et 

al., 2021). 

 

3.6.3 Uji Hipotesis 

 Pengujian hipotesis ditujukan agar mendapatkan jawaban dari hipotesis 

yang ditentukan dalam penelitian. Dalam penelitian yang menerapkan uji beda dua 

sampel berpasangan dapat menggunakan uji paired sample T-Test atau 
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menggunakan uji wilcoson signed rank test. Penentuan pemilihan metode mana 

yang akan digunakan adalah dengan memperhatikan distribusi data penelitian 

(Youlanda, 2021). Apabila data dalam penelitian termasuk ke dalam distribusi 

normal maka pengujian dapat dijalankan dengan menjalankan uji beda paired 

sample T-Test. Akan tetapi apabila data dalam penelitian termasuk ke dalam 

distribusi tidak normal maka pengujian dapat dijalankan dengan memilih metode 

uji beda wilcoson signed rank test (Youlanda, 2021). Sehingga, penting dilakukan 

pengujian normalitas agar dapat menentukan metode pengujian yang tepat dalam 

menerapkan uji beda penelitian. Berikut pemaparan terkait uji beda paired sample 

T-Test dengan uji beda wilcoson signed rank test. 

a. Uji Paired Sample T-Test 

 Uji paired sample T-Test adalah model yang dapat digunakan dalam uji 

beda. Uji ini dapat dikatakan bahwa termasuk ke dalam uji parametrik. Oleh 

karenanya, uji paired sample T-Test harus memenuhi asumsi normalitas yang mana 

berarti data penelitian yang digunakan harus memiliki distribusi yang normal. 

Didasarkan pada penelitian yang dilakukan oleh (Novita, 2016) bahwa uji ini 

diterapkan dalam melakukan uji beda untuk sampel berpasangan yang mana 

mempunyai distribusi data yang normal atau dapat dikatakan memenuhi asumsi 

normalitas. Nantinya, uji ini dijalankan dengan adanya perbandingan dua nilai rata-

rata dengan standar error dari perbedaan sampel penelitian (Firdaus & Dara, 2020). 

Dasar pengambilan keputusan terkait pengujian paired sample T-Test yakni apabila 

t hitung lebih besar dari t tabel serta nilai signifikansi < 0,05 maka memiliki arti 

bahwa Ho ditolak dan Ha diterima sedangkan apabila t hitung lebih kecil dari t tabel 

serta nilai signifikansi > 0,05 maka memiliki arti bahwa Ho diterima dan Ha ditolak 

(Antoni, 2021). 

b. Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

 Uji wilcoson signed rank test adalah satu model yang dapat digunakan 

dalam uji beda. Menurut Nurhalimah dkk (2017) dalam penelitiannya bahwa uji 

wilcoson signed rank test termasuk ke dalam uji non parametrik. Hal ini 

dikarenakan bahwa pengujian ini dilakukan terhadap suatu data yang memiliki 

distribusi tidak normal. Uji ini tidak harus memperhatikan normalitas data. 
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Sehingga dapat dijelaskan bahwa uji wilcoson signed rank test digunakan untuk 

melakukan uji beda terhadap data penelitian dengan sampel berpasangan yang 

distribusinya tidak normal dengan proses pengujian pertama yang dilakukan adalah 

pengurutan. Dasar pengambilan keputusan terkait pengujian wilcoson signed rank 

test yakni apabila nilai signifikansi < 0,05 maka memiliki arti bahwa terdapat 

perbedaan rata-rata sedangkan apabila nilai signifikansi > 0,05 maka memiliki arti 

tidak terdapat perbedaan rata-rata (Azahra et al., 2021). 

3.7 Kerangka Pemecahan Masalah 

 Penelitian yang dilakukan kali ini mempunyai model kerangka penyelesaian 

masalah yang dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

Gambar 3. 1 Kerangka Pemecahan Masalah  
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BAB 4 PEMBAHASAN 

 

4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 Data yang sudah didapatkan dari laporan keuangan perusahaan akan 

dilakukan pengujian analisis statistik deskriptif untuk mengetahui gambaran data 

penelitian yang digunakan. Berikut hasil analisis statistik deskriptif data penelitian: 

Tabel 4. 1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

Altman 2019 -0,13 29,15 3,5006 5,53192 

Altman 2020 -0,59 23,35 2,7961 4,69702 

Springate 2019 -0,47 3,05 0,7997 0,84341 

Springate 2020 -1,67 2,72 0,2835 0,85493 

Zmijewski 2019 -4,39 9,06 -1,3152 2,44444 

Zmijewski 2020 -3,96 7,14 -1,0535 2,29504 

Beneish 2019 -8,19 1,06 -3,0126 1,96177 

Beneish 2020 -15,54 7,00 -3,6648 3,67717 

Sumber : Data Diolah Peneliti Tahun 2022 (SPSS) 

Berdasarkan pada tabel tersebut dapat dijelaskan mengenai hasil statistic deskriptif 

terkait variabel terkait penelitian yang dilaksanakan saat ini, antara lain: 

1. Variabel Altman Z-Score sebelum pandemi Covid-19 yakni pada tahun 2019 

memiliki nilai minimum -0,13, nilai maksimum sebesar 29,15, rata-rata sebesar 

3,5006, dan standar deviasi sebesar 5,53192. Dalam hal ini dapat diartikan 

bahwa rata-rata perusahaan dalam sektor konstruksi bangunan dan sektor 

otomotif dalam prediksi financial distress berada dalam kondisi grey area atau 

masih tidak dapat ditentukan akan mengalami kebangkrutan atau tidak. 

Variabel Altman Z-Score pada saat pandemi Covid-19 yakni pada tahun 2020 

memiliki nilai minimum -0,59, nilai maksimum 23,35, rata-rata sebesar 2,7961, 

dan standar deviasi 4,69702. Dalam hal ini dapat diartikan bahwa rata-rata 

perusahaan dalam sektor konstruksi bangunan dan sektor otomotif dalam 
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prediksi financial distress berada dalam kondisi grey area atau masih tidak 

dapat ditentukan akan mengalami kebangkrutan atau tidak. 

2. Variabel Springate S-Score sebelum pandemi Covid-19 yakni pada tahun 2019 

memiliki nilai minimum -0,47, nilai maksimum sebesar 3,05, rata-rata sebesar 

0,7997, dan standar deviasi sebesar 0,84341. Dalam hal ini dapat diartikan 

bahwa rata-rata perusahaan dalam sektor konstruksi bangunan dan sektor 

otomotif berada dalam kondisi yang berpotensi mengalami kebangkrutan atau 

financial distress ke depannya. Variabel Springate S-Score pada saat pandemic 

Covid-19 yakni pada tahun 2020 memiliki nilai minimum -1,67, nilai 

maksimum 2,72, rata-rata sebesar 0,2835, dan standar deviasi 0,85493. Dalam 

hal ini dapat diartikan bahwa rata-rata perusahaan dalam sektor konstruksi 

bangunan dan sektor otomotif berada dalam kondisi yang berpotensi mengalami 

kebangkrutan atau financial distress ke depannya. 

3. Variabel Zmijewski X-Score sebelum pandemi Covid-19 yakni pada tahun 

2019 memiliki nilai minimum -4,39, nilai maksimum sebesar 9,06, rata-rata 

sebesar -1,3152, dan standar deviasi sebesar 2,44444. Dalam hal ini dapat 

diartikan bahwa rata-rata perusahaan dalam sektor konstruksi bangunan dan 

sektor otomotif berada dalam kondisi yang kurang sehat dikarenakan memiliki 

nilai rata-rata X-Score kurang dari 0. Variabel Zmijewski X-Score pada saat 

pandemic Covid-19 yakni pada tahun 2020 memiliki nilai minimum -3,96, nilai 

maksimum 7,14, rata-rata sebesar -1,0535, dan standar deviasi 2,29504. Dalam 

hal ini dapat diartikan bahwa rata-rata perusahaan dalam sektor konstruksi 

bangunan dan sektor otomotif berada dalam kondisi yang kurang sehat 

dikarenakan memiliki nilai rata-rata X-Score kurang dari 0. 

4. Variabel Beneish M-Score sebelum pandemi Covid-19 yakni pada tahun 2019 

memiliki nilai minimum -8,19, nilai maksimum sebesar 1,06, rata-rata sebesar 

-3,0126, dan standar deviasi sebesar 1,96177. Dalam hal ini dapat diartikan 

bahwa rata-rata perusahaan dalam sektor konstruksi bangunan dan sektor 

otomotif berada dalam kriteria tidak terdeteksi adanya kecurangan laporan 

keuangan yang disajikan pada tahun 2019. Variabel Beneish M-Score pada saat 

Pandemi Covid-19 yakni pada tahun 2020 memiliki nilai minimum -15,54, nilai 

maksimum 7,00, rata-rata sebesar -3,6648, dan standar deviasi 3,67717. Dalam 
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hal ini dapat diartikan bahwa rata-rata perusahaan dalam sektor konstruksi 

bangunan dan sektor otomotif terdeteksi adanya kecurangan laporan keuangan 

pada tahun 2020. 

 

 

4.2 Hasil Analisis Data 

 Hasil analisis data bertujuan untuk mengetahui nilai variabel yang diteliti 

pada penelitian yang dilaksanakan. Adapun rincian data yang digunakan antara lain: 

Tabel 4. 2 Hasil Perhitungan Altman Z-Score 

No Kode 
 Altman Z-Score 

Sebelum Pandemi 
Kode 

 Altman Z-Score 

Pada Saat 

Pandemi 

Sektor Konstruksi dan Bangunan  

Kategori Sehat    

1 PTPP 2,65 PBSA 4,95 

2 SKRN 2,67 PTPW 12,22 

3 PBSA 3,13 RONY 23,35 

4 MTPS 11,53   

5 PTPW 6,51   

6 RONY 29,15   

Sektor Konstruksi dan Bangunan  

Kategori Abu-Abu   

1 WEGE 1,86 WEGE 1,53 

2 IDPR 1,53 PTPP 1,62 

3 SSIA 1,71 SSIA 1,63 

4 NRCA 2,47 SKRN 1,44 

5 TOTL 2,02 NRCA 2,48 

6 MTRA 1,97 TOTL 2,06 

7 BUKK 2,28 BUKK 1,84 

8 PPRE 1,31 MTPS 1,94 

Sektor Konstruksi dan Bangunan  

Kategori Tidak Sehat   

1 ACST -0,03 ACST -0,59 

2 TOPS 0,47 TOPS 0,13 

3 WSKT 0,49 WSKT -0,2 

4 WIKA 0,94 WIKA 0,53 

5 TAMA 0,44 TAMA 0,34 

6 ADHI 0,85 IDPR 0,28 

7 CSIS -0,13 ADHI 0,56 
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8 DGIK 0,99 CSIS 0,92 

9   MTRA -0,49 

10   PPRE 1,05 

11   DGIK 0,73 

Sektor Otomotif    

Kategori Sehat    

1 BOLT 4,46 BOLT 3,1 

2 INDS 4,56 INDS 4,34 

3 LPIN 6,94 LPIN 3,99 

4 SMSM 10,48 SMSM 9,73 

5 ASII 2,7   
6 AUTO 2,78   

Sektor Otomotif    

Kategori Abu-Abu   

1 GJTL 1,46 ASII 2,54 

2   AUTO 2,43 

3   GJTL 1,54 

Sektor Otomotif    

Kategori Tidak Sehat   

1 IMAS 0,41 IMAS 0,26 

2 PRAS -0,08 PRAS 0,43 

 Sumber : Data Diolah Peneliti Tahun 2022 

Salah satu variabel yang diteliti dalam penelitian kali ini adalah variabel Altman Z-

Score pada perusahaan sektor konstruksi bangunan dan sektor otomotif sebelum 

dan pada saat pandemi Covid-19. Berdasarkan data yang telah dikumpulkan 

didapatkan nilai Altman Z-Score yang sudah disajikan pada tabel di atas. 

Berdasarkan pada cut-off nilai Altman Z-Score menurut Setyaningrum et al., (2020) 

bahwa nilai Z-Score < 1,10 maka perusahaan dinyatakan tidak sehat, nilai Z-Score 

lebih dari 2,60 dinyatakan sehat, dan nilai Z-Score sama dengan 1,10 hingga sama 

dengan 2,60 maka perusahaan dinyatakan dalam kategori abu-abu atau grey area. 

Berdasarkan hal tersebut maka dapat diketahui bahwa pada tahun sebelum masa 

pandemi Covid-19 dari perusahaan yang berada di sektor konstruksi bangunan dan 

sektor otomotif sejumlah tujuh perusahaan dikategorikan sehat, lima perusahaan 

dikategorikan ke dalam grey area, dan delapan perusahaan termasuk dalam kategori 

tidak sehat. Pada saat terjadinya Pandemi Covid-19 dapat diketahui bahwa terdapat 

tujuh perusahaan dalam sektor konstruksi bangunan dan sektor otomotif yang 
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berada dalam kategori sehat yakni BOLT, INDS, LPIN, SMSM, PBSA, PTPW, dan 

RONY. Selain itu, terdapat sebelas perusahaan yang termasuk dalam kategori grey 

area, dan tiga belas perusahaan yang termasuk dalam kelompok tidak sehat. 

Tabel 4. 3 Hasil Perhitungan Springate S-Score 

No Kode 
Springate S-Score 

Sebelum Pandemi 
Kode 

Springate S-Score 

Pada Saat Pandemi 

Sektor Konstruksi dan  Bangunan   

Kategori Sehat    

1 PTPP 1,32 NRCA 0,96 

2 SKRN 1,09 PBSA 1,27 

3 NRCA 1,06 PTPW 1,32 

4 PBSA 1,03   

5 MTPS 1,26   

6 PTPW 1,36   

7 RONY 2,69   

Sektor Konstruksi dan  Bangunan   

Kategori Tidak Sehat   

1 ACST -0,31 ACST -1,67 

2 TOPS -0,47 TOPS -0,56 

3 WSKT 0,19 WSKT -0,51 

4 WIKA 0,57 WIKA 0,17 

5 TAMA 0,18 TAMA -0,14 

6 WEGE 0,83 WEGE 0,43 

7 IDPR 0,48 PTPP 0,69 

8 ADHI 0,41 IDPR -1,03 

9 SSIA 0,62 ADHI 0,2 

10 TOTL 0,83 SSIA 0,41 

11 CSIS -0,41 SKRN 0,27 

12 MTRA 0,56 TOTL 0,75 

13 BUKK 0,21 CSIS 0,63 

14 PPRE 0,61 MTRA -1,03 

15 DGIK 0,45 BUKK 0,1 

16   MTPS 0,49 

17   PPRE 0,36 

18   RONY -1,37 

19   DGIK 0,27 

Sektor Otomotif   

Kategori Sehat    

1 BOLT 0,95 INDS 0,92 
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2 INDS 1,25 LPIN 0,94 

3 LPIN 2,74 SMSM 2,72 

4 SMSM 3,05   

5 ASII 0,89   

6 AUTO 0,95   

Sektor Otomotif   

Kategori Tidak Sehat   

1 IMAS 0,09 BOLT 0,13 

2 PRAS -0,28 IMAS -0,04 

3 GJTL 0,59 PRAS 0,25 

4   ASII 0,71 

5   AUTO 0,53 

6   GJTL 0,62 

Sumber : Data Diolah Peneliti Tahun 2022 

 Pada variabel Springate S-Score pada perusahaan sektor konstruksi 

bangunan dan sektor otomotif sebelum dan pada saat pandemi Covid-19. 

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan didapatkan nilai Springate S-Score yang 

sudah disajikan pada tabel di atas. Berdasarkan pada cut-off nilai Springate S-Score 

menurut Nilasari & Haryanto (2018) bahwa nilai Springate S-Score lebih dari 0,862 

maka perusahaan dikategorikan sehat dan nilai S-Score kurang dari sama dengan 

0,0862 maka perusahaan dikategorikan sebagai perusahaan yang tidak sehat. 

Berdasarkan hal tersebut maka pada masa sebelum pandemi Covid-19 terdapat tiga 

belas perusahaan yang termasuk dalam kategori sehat, dan sebanyak 18 perusahaan 

termasuk dalam kategori tidak sehat. Pada saat pandemi Covid-19 berdasarkan data 

yang ada dapat diketahui bahwa hanya terdapat enam perusahaan dalam sektor 

konstruksi bangunan dan sektor otomotif yakni INDS, LPIN, SMSM, NRCA, 

PBSA, serta PTPW dan dua puluh lima perusahaan lainnya termasuk dalam 

kategori tidak sehat.  

Tabel 4. 4 Hasil Perhitungan Zmijewski X-Score 

No Kode 
 Zmijewski X-Score 

Sebelum Pandemi  
Kode 

 Zmijewski X-Score 

Pada Saat Pandemi  

Sektor Konstruksi dan Bangunan   

Kategori Sehat    

1 TOPS -0,74 TOPS -0,39 
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2 WIKA -0,56 WIKA -0,02 

3 WEGE -2,37 TAMA -0,18 

4 IDPR -2,06 WEGE -2,36 

5 SSIA -1,71 IDPR -0,37 

6 SKRN -1,49 SSIA -1,72 

7 NRCA -1,62 SKRN -0,71 

8 PBSA -2,94 NRCA -1,68 

9 TOTL -0,94 PBSA -3,24 

10 CSIS -1 TOTL -1,02 

11 MTRA -0,23 CSIS -1,55 

12 BUKK -2 BUKK -2,25 

13 MTPS -3,23 MTPS -2,01 

14 PPRE -1,18 PPRE -1,03 

15 PTPW -3,31 PTPW -3,93 

16 RONY -4,25 RONY -2,99 

17 DGIK -1,47 DGIK -1,87 

Sektor Konstruksi dan Bangunan   

Kategori Tidak Sehat   

1 ACST 1,73 ACST 2,77 

2 WSKT 0 WSKT 0,91 

3 TAMA 0,41 PTPP 7,14 

4 PTPP 9,06 ADHI 0,56 

5 ADHI 0,25 MTRA 2,71 

Sektor Otomotif   

Kategori Sehat    

1 BOLT -2,6 BOLT -1,5 

2 INDS -3,96 IMAS -0,04 

3 LPIN -4,39 INDS -3,89 

4 PRAS -0,71 LPIN -3,96 

5 SMSM -4,02 PRAS -0,37 

6 ASII -1,92 SMSM -3,81 

7 AUTO -2,98 ASII -2,15 

8 GJTL -0,72 AUTO -2,83 

9   GJTL -0,88 

Sektor Otomotif   

Kategori Tidak Sehat   

1 IMAS 0,18   

Sumber : Data Diolah Peneliti Tahun 2022 

 Pada variabel Zmijewski X-Score pada perusahaan sektor konstruksi 

bangunan dan sektor otomotif sebelum dan pada saat pandemi Covid-19. 
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Berdasarkan data yang telah dikumpulkan didapatkan nilai Zmijewski X-Score 

yang sudah disajikan pada tabel di atas. Berdasarkan pada cut-off nilai Zmijewski 

X-Scormenurut Pangkey et al. (2018) bahwa nilai X-Score lebih dari sama dengan  

0 maka perusahaan dikategorikan tidak sehat dan nilai X-Score kurang dari 0 maka 

perusahaan dikategorikan sehat. Berdasarkan cut-off nilai tersebut maka dapat 

diketahui bahwa pada perusahaan sektor konstruksi bangunan dan sektor otomotif 

sebelum pandemi Covid-19 terdapat dua puluh lima perusahaan yang termasuk 

kategori sehat, dan enam perusahaan berada dalam kategori tidak sehat. Pada saat 

pandemi Covid-19 terdapat dua puluh enam perusahaan yang berada dalam kategori 

sehat dan terdapat lima perusahaan yang berada dalam kategori tidak sehat yakni 

ACST, WSKT, PTPP, ADHI dan MTRA. 

Tabel 4. 5 Hasil Perhitungan Beneish M-Score 

No Kode 
Beneish M-Score 

Sebelum Pandemi 
Kode 

Beneish M-Score 

Pada Saat 

Pandemi 

Sektor Konstruksi dan Bangunan   

Terdeteksi Kecurangan   

1 WSKT -0,27 TOPS -0,49 

2 TAMA -1,55 WIKA -1,61 

3 PTPP -0,56 WEGE -0,50 

4 ADHI -1,64 ADHI -2,17 

5 SSIA -2,18 PBSA -1,52 

6 NRCA -2,07 CSIS 7,00 

7 PBSA -0,92 BUKK -2,10 

8 MTPS -1,04 PPRE -1,72 

9 PTPW 1,06 PTPW -1,12 

10 RONY -1,33 RONY -2,12 

11   DGIK -1,37 

Tidak Terdeteksi Kecurangan   

1 MTRA -3,35 ACST -6,98 

2 ACST -4,90 WSKT -3,10 

3 TOPS -7,56 TAMA -3,95 

4 WIKA -2,28 PTPP -2,31 

5 WEGE -3,65 IDPR -7,25 

6 IDPR -4,20 SSIA -3,43 

7 SKRN -3,28 SKRN -3,20 

8 TOTL -3,32 NRCA -3,93 
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9 CSIS -3,43 TOTL -3,60 

10 BUKK -2,56 MTRA -9,21 

11 PPRE -3,44 MTPS -2,22 

12 DGIK -4,45   

Sektor Otomotif   

Terdeteksi Kecurangan   

1 IMAS -1,98   

2 LPIN -2,03   

Tidak Terdeteksi Kecurangan   

1 BOLT -4,69 BOLT -15,54 

2 INDS -8,19 IMAS -3,95 

3 PRAS -3,08 INDS -3,63 

4 SMSM -4,49 LPIN -4,14 

5 ASII -3,23 PRAS -7,01 

6 AUTO -3,54 SMSM -8,74 

7 GJTL -5,24 ASII -4,61 

8   AUTO -4,09 

9   GJTL -5,00 

Sumber : Data Diolah Peneliti Tahun 2022 

 Pada variabel Beneish M-Score pada perusahaan sektor konstruksi 

bangunan dan sektor otomotif sebelum dan pada saat pandemi Covid-19. 

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan didapatkan nilai Beneish M-Score yang 

sudah disajikan pada tabel di atas. Berdasarkan pada cut-off nilai Beneish M-Score 

menurut (Dinasmara & Adiwibowo, 2020) bahwa apabila nilai M-Score lebih besar 

dari -2,22 maka dapat diartikan bahwa perusahaan berada dalam kategori terdeteksi 

adanya kecurangan laporan keuangan. Apabila nilai M-Score kurang dari -2,22 

maka dapat diartikan bahwa perusahaan tidak berada dalam kategori terdeteksi 

adanya kecurangan laporan keuangan. Berdasarkan cut-off nilai Beneish M-Score 

maka dapat dikatakan bahwa pada sebelum pandemi Covid-19 terdapat 12 

perusahaan yang termasuk dalam kategori terindikasi melakukan kecurangan 

laporan keuangan dan sebelah perusahaan lainnya tidak. Pada saat pandemi Covid-

19 dapat diketahui bahwa terdapat 11 perusahaan yang terindikasi melakukan 

kecurangan laporan keuangan dan sebelah perusahaan lainnya tidak yakni TOPS, 

WIKA, WEGE, ADHI, PBSA, CSIS, BUKK, PPRE, PTPW, RONY, dan DGIK. 

 

4.3 Uji Normalitas 
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 Sebelum melaksanakan pengujian hipotesis maka data yang ada akan 

dilakukan pengujian normalitas untuk mengetahui distribusi data. Berikut hasil 

pengujian uji normalitas data penelitian: 

Tabel 4. 6 Hasil Uji Normalitas 

Variabel 

Sig. 

Saphiro 

Wilk 

Keterangan 

Altman Z-Score Sebelum Pandemi 0,000 Data Berdistribusi Tidak Normal 

Altman Z-Score Pada Saat Pandemi 0,000 Data Berdistribusi Tidak Normal 

Springate S-Score Sebelum Pandemi 0,006 Data Berdistribusi Tidak Normal 

Springate S-Score Pada Saat Pandemi 0,083 Data Berdistribusi Normal 

Zmijewski X-Score Sebelum Pandemi 0,000 Data Berdistribusi Tidak Normal 

Zmijewski X-Score Pada Saat Pandemi 0,002 Data Berdistribusi Tidak Normal 

Beneish M-Score Sebelum Pandemi 0,328 Data Berdistribusi Normal 

Beneish M-Score Pada Saat Pandemi 0,002 Data Berdistribusi Tidak Normal 

Sumber : Data Diolah Peneliti Tahun 2022 (SPSS) 

Berdasarkan data yang disajikan pada tabel di atas dapat diketahui bahwa untuk 

variabel Altman Z-Score sebelum pandemi Covid-19 memiliki nilai signifikansi 

sebesar 0,000 dan Altman Z-Score pada saat pandemi Covid-19 juga sebesar 0,000. 

Hal ini menunjukkan bahwa data yang ada berdistribusi tidak normal karena nilai 

signifikansi pengujian uji shapiro wilk di bawah 0,05 sehingga untuk pengujian 

hipotesis selanjutnya akan dilakukan menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test 

yang menggunakan pendekatan non-parametrik. Pada variabel Springate S-Score 

sebelum pandemi Covid-19 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,006 yang mana di 

atas 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa data tersebut berdistribusi normal. Pada 

hasil pengujian untuk data springate S-Score pada saat pandemi Covid-19 

didapatkan nilai signifikansi 0,083 yang mana dapat diartikan bahwa data tersebut 

berdistribusi normal dikarenakan nilai signifikansi di bawah 0,05. Oleh karena itu, 

pengujian hipotesis untuk variabel ini akan dilakukan menggunakan uji Wilcoxon 

Signed Rank Test yang menggunakan pendekatan non-parametrik. 
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 Pada variabel Zmijewski X-Score sebelum pandemi Covid-19 dan 

Zmijewski X-Score pada saat pandemi Covid-19 didapatkan hasil yang sama yakni 

nilai signifikansi senilai 0,000 yang mana di bawah 0,05 sehingga data tersebut 

dapat diartikan memiliki distribusi yang tidak normal sehingga untuk pengujian 

hipotesis selanjutnya akan dilakukan menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test 

yang menggunakan pendekatan non-parametrik. Variabel keempat yakni untuk 

Beneish M-Score sebelum pandemi Covid-19 dan Beneish M-Score pada saat 

pandemi Covid-19 memiliki nilai signifikansi masing-masing yakni sebesar 0,328 

dan 0,002 yang mana dapat diartikan bahwa Beneish M-Score sebelum pandemi 

Covid-19 merupakan data yang berdistribusi normal sedangkan untuk Beneish M-

Score pada saat pandemi Covid-19 memiliki distrbusi data yang tidak normal. Oleh 

karena itu, selanjutnya pengujian hipotesis akan dilaksanakan menggunakan uji 

Wilcoxon Signed Rank Test yang menggunakan pendekatan non-parametrik. Dapat 

disimpulkan bahwa seluruh variabel dalam penelitian kali ini akan dilakukan 

pengujian hipotesis yang sama yakni uji Wilcoxon Signed Rank Test berdasarkan 

hasil analisis uji normalitas yang sudah dijalankan. 

 

4.4 Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

 Tahap selanjutnya adalah pengujian hipotesis penelitian dengan hasil 

sebagai berikut: 

Tabel 4. 7 Hasil Uji Wilcoxon Signed Ranked Test 

Variabel 

Sig. 

Wilcoxon 

Rank Test 

Keterangan 
Hipotesis 

Penelitian 

Altman Z-Score 0,004 Terdapat Perbedaan Signifikan H1a Diterima 

Springate S-Score 0,000 Terdapat Perbedaan Signifikan H1b Diterima 

Zmijewski X-Score 0,144 Tidak Terdapat Perbedaan Signifikan H1c Ditolak 

Beneish M-Score 0,088 Tidak Tedapat Perbedaan Signifikan H2 Ditolak 

Sumber : Data Diolah Peneliti Tahun 2022 (SPSS) 

 Berdasarkan pada tabel di atas didapatkan hasil pengujian Wilcoxon Signed 

Rank Test yakni nilai signifikansi untuk Altman Z-Score, Springate S-Score, 
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Zmijewski X-Score, dan Beneish M-Score masing-masing sebesar 0,004, 0,000, 

0,144, dan 0,088. Pada variabel Altman Z-Score dengan nilai signifikansi sebesar 

0,004 maka H1a diterima atau dalam hal ini memiliki arti bahwa terdapat perbedaan 

yang signifikan antara Altman Z-Score sebelum pandemi Covid-19 dengan Altman 

Z-Score pada saat pandemi Covid-19 untuk perusahaan sektor konstruksi bangunan 

dan sektor otomotif. Variabel Springate S-Score  memiliki nilai signifikansi 0,000 

atau di bawah 0,05 sehingga H1b diterima atau dalam hal ini memiliki arti bahwa 

terdapat perbedaan yang signifikan antara Springate S-Score sebelum pandemi 

Covid-19 dengan Springate S-Score pada saat pandemi Covid-19. Variabel 

Zmijewski X-Score didapatkan nilai signifikansi 0,144 yang mana maka H1c 

ditolak atau dalam hal ini memiliki arti bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara Zmijewski X-Score sebelum pandemi Covid-19 dengan 

Zmijewski X-Score pada saat pandemi Covid-19. Pada variabel keempat yakni 

Beneish M-Score didapatkan hasil pengujian nilai signifikansi sebesar 0,088 atau 

di atas nilai 0,05 yang maka H2 ditolak atau dalam hal ini dapat diartikan bahwa 

tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara Beneish M-Score sebelum pandemi 

Covid-19 dengan Beneish M-Score pada saat pandemi Covid-19 untuk perusahaan 

sektor konstruksi bangunan dan sektor otomotif.  

Tabel 4. 8 Output Ranks Uji Wilcoxon 

Variabel 
Jumlah 

Data 

Negatif 

Rank 

Positif 

Rank 
Ties 

Altman Z-Score 31 24 7 0 

Springate S-Score 31 27 4 0 

Zmijewski X-Score 31 13 18 0 

Beneish M-Score 31 21 10 0 

Sumber : Data Diolah Peneliti Tahun 2022 (SPSS) 

 Tabel 4.8 terkait output Ranks Uji Wilcoxon menjelaskan terkait arah 

perbedaan terkait hasil uji beda yang sudah dilakukan. Berdasarkan data pada tabel 

di atas terkait Altman Z-Score didapatkan bahwa negative rank sebesar 24 dan 

positive rank sebesar 7. Maka, dapat dikatakan bahwa arah perbedaan dari Altman 
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Z-Score adalah negatif dikarenakan jumlah negative rank lebih besar dibandingkan 

dengan positive rank. Hal ini dapat menjelaskan bahwa adanya Pandemi Covid-19 

menyebabkan adanya perbedaan Altman Z-Score secara signifikan ke arah negatif 

dimana terdapat 24 perusahaan mengalami penurunan kinerja ke arah yang negatif. 

Pada variabel Springate S-Score didapatkan bahwa negative rank sebesar 27 dan 

positive rank sebesar 4. Maka, dapat dikatakan bahwa arah perbedaan dari 

Springate S-Score adalah negatif dikarenakan jumlah negative rank lebih besar 

dibandingkan dengan positive rank. Pada variabel Zmijewski X-Score didapatkan 

hasil bahwa dari 31 data yang ada negative rank sebesar 13 dan positive rank 

sebesar 18. Hal ini menunjukkan adanya arah perbedaan yang positif dikarenakan 

nilai positive rank lebih besar dibandingkan dengan negative rank. Pada variabel 

Beneish M-Score didapatkan hasil bahwa dari 31 data yang ada negative rank 

sebesar 21 dan positive rank sebesar 10. Hal ini menunjukkan adanya arah 

perbedaan yang negative dikarenakan nilai negative rank lebih besar dibandingkan 

dengan positive rank. 

4.5 Pembahasan 

4.5.1 Perbedaan Kinerja Keuangan Menggunakan Altman Z-Score, Springate S-

Score, dan Zmijewski X-Score Sebelum dan Pada Saat Pandemi Covid-

19 

 Penelitian yang dilaksanakan ini ditujukan untuk mengetahui dampak dari 

Covid-19 untuk menilai dan memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan 

sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19 apakah menyebabkan adanya perbedaan 

yang signifikan pada kondisi keuangan perusahaan. 

Tabel 4. 9 Perbandingan Pengukuran Financial Distress 

Kategori 

Sebelum 

Pandemi Covid-

19 

Pada Saat 

Pandemi  

Covid-19 

 Altman Z-Score 

Sehat 12 7 

Abu-Abu 9 11 

Tidak Sehat 10 13 

 Springate S-Score 

Sehat 13 6 

Tidak Sehat 18 25 
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 Zmijewski X-Score 

Sehat 25 26 

Tidak Sehat 6 5 

 Beneish  M-Score 

Terdeteksi Kecurangan 12 11 

Tidak Terdeteksi Kecurangan 19 20 

Sumber : Data Diolah Peneliti Tahun 2022 

 Berdasarkan hasil analisis kinerja keuangan menggunakan prediksi 

kebangkrutan atau financial distress didapatkan hasil bahwa pada pada tahun 2019 

sebelum masa Pandemi Covid-19 bila dianalisis menggunakan Altman Z-Score 

terdapat delapan perusahaan yang berada dalam kondisi tidak sehat, dan lima dalam 

kondisi abu-abu. Bila dianalisis menggunakan Springate S-Score terdapat 12 

perusahaan yang berada dalam kondisi tidak sehat, sedangkan apabila 

menggunakan  Zmijewski X-Score hanya terdapat enam perusahaan yang 

terkategorikan tidak sehat. Pada saat terjadinya Pandemi Covid-19 dapat diketahui 

apabila dianalisis menggunakan Altman Z-Score terdapat Sembilan perusahaan 

yang tidak sehat, menggunakan Springate S-Score  terdapat 15 perusahaan 

terkategorikan tidak sehat, sedangkan bila menggunakan Zmijewski X-Score 

terdapat empat perusahaan yang termasuk tidak sehat. Dapat dilihat bahwa potensi 

financial distress  perusahaan dalam sektor konstruksi bangunan dan sektor 

otomotif mengalami peningkatan jumlah perusahaan yang tidak sehat bila dilihat 

menggunakan Altman X-Score  dan Springate S-Score sedangkan mengalami 

penurunan bila menggunakan Zmijewski X-Score.  

 Untuk menguji apakah terdapat perbedaan yang signifikan terkait 

kemungkinan kebangkrutan menggunakan tiga model prediksi kebangkrutan 

dilakukan menggunakan Wilcoxon Signed Ranked Test. Berdasarkan pengujian 

tersebut didapatkan hasil bahwa kinerja keuangan nilai signifikansi Altman X-

Score, Springate S-Score, dan Zmijewski X-Score secara berturut-turut yakni 

0,004; 0,000; dan 0,144.  

 Maka, dapat diartikan bahwa H1a diterima yang mana Altman Z-Score 

memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19 

dengan arah perbedaan negatif yang menandakan bahwa dengan adanya Pandemi 

Covid-19 kondisi kesehatan perusahaan menjadi lebih buruk. H1b juga dapat 
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diterima yang mana Springate S-Score memiliki perbedaan yang signifikan 

sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19 dengan arah perbedaan negatif maka 

dapat diartikan bahwa dengan adanya Pandemi Covid-19 kondisi kesehatan 

perusahaan lebih buruk. Hipotesis selanjutnya yakni H1c dinyatakan ditolak 

mengingat hasil uji Wilcoxon yang lebih dari 0,05 yang mana berarti tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19 untuk 

Zmijewski X-Score.  

 Penelitian ini sejalan dengan Setyaningrum et al. (2020) bahwa pada 

perusahaan manufaktur terdapat perbedaan yang signifikan terkait Altman Z-Score 

pada saat Pandemi Covid-19. Hilman & Laturette (2021) juga melaksanakan 

penelitian terkait perbedaan kinerja perusahaan sebelum dan saat pandemi dengan 

kinerja yang diukur menggunakan Altman Z-Score yang memaparkan hasil bahwa 

terdapat perbedaan signifikan setelah pandemi yang mana terdapat penurunan 

kinerja keuangan. Penelitian lain dijalankan oleh Rukmana et al (2020) yang 

memaparkan bahwa adanya pandemi covid-19 mengakibatkan adanya perbedaan 

nilai model prediksi kebangkrutan sebelum dan sesudah pandemi yang mana 

terdapat beberapa perusahaan yang mengarah terhadap financial distress dan sudah 

mengalami financial distress atau kebangkrutan. Penelitian lain yang diangkat oleh 

Dwiyanti & Maheswari (2021) yakni terkait “Altman Z-Score Sebagai Pengukur 

Potensi Kebangkrutan PT. MNC Land Sebelum dan Selama Pandemi Covid-19”  

dan memberikan kesimpulan bahwa Altman Z-Score perusahaan tidak mengalami 

perbedaan setelah pandemi covid-19  sejak tahun 2017 hingga 2020. Rahmawati 

(2021) turut menyatakan dalam penelitiannya bahwa adanya Pandemi Covid-19 

memberikan dampak terhadap penurunan kinerja keuangan perusahaan. 

 Pada penelitian kali ini dapat disimpulkan bahwa H1a dan H1b diterima 

sedangkan H1c ditolak. Dapat dijelaskan bahwa terdapat perbedaan signinifikan 

terkait Altman X-Score sebelum dan pada saat Covid-19 untuk sektor konstruksi 

bangunan dan otomotif. H1b juga menyatakan bahwa terdapat perbedaan 

signinifikan terkait Springate S-Score sebelum dan pada saat Covid-19 untuk sektor 

konstruksi bangunan dan otomotif sedangkan H1c ditolak dan menyatakan bahwa 

tidak terdapat perbedaan signinifikan terkait Springate S-Score sebelum dan pada 

saat Covid-19 untuk sektor konstruksi bangunan dan otomotif. Hal ini dapat 
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dikarenakan tingkat akurasi model pengukuran financial distress yang berbeda-

beda. Pada penelitian yang dijalankan oleh Febriana (2021) yang mengangkat 

Analisis Penggunaan Dan Tingkat Akurasi Model Altman Z-Score, Zmijewski (X-

Score), dan Springate dalam Memprediksi Financial distress Pada Bank Syariah 

Devisa dan Non Devisa Di Indonesia Periode 2015- 2018 menghasilkan kesimpulan 

bahwa Altman Z-Score memiliki akurasi yang lebih tinggi dibanding model yang 

lain. Hal ini juga sejalan dengan Ratnasari (2018) bahwa Altman Z-Score memiliki 

tingkat akurasi tertinggi diantara Springate S-Score dan Zmijewski X-Score dengan 

presentasi akurasi secara berturut-turut yakni 90,48%, 85,71%, dan 83,33%. Pada 

industri perbankan model prediksi finansial distress menggunakan Altman Z-Score 

dinilai memiliki tingkat akurasi yang lebih tinggi dibandingkan model lainnya 

(Febriana, 2021). Dengan perbedaan tingkat akurasi model prediksi ini 

memungkinkan Zmijewski X-Score memiliki perbedaan yang tidak signifikan 

dikarenakan tidak terlalu ketat dalam mengategorikan perusahaan yang tergolong 

sehat dan tidak sehat dibandingkan model Altman Z-Score dan Springate S-Score. 

Selain itu, hal ini juga didukung oleh penelitian yang dijalankan oleh 

Riesmiyaningtias (2021) bahwa pengukuran kinerja menggunakan rasio Altman Z-

Score, Springate S-Score, dan Zmijewski X-Score memang terdapat perbedaan 

hasil dimana dalam industri kosmetik yang diteliti dengan menggunakan Altman Z-

Score dan Springate S-Score menyatakan terdapat dua perusahaan yang tidak sehat 

sedangan dengan menggunakan Zmijewski X-Score hanya terdapat satu perusahaan 

yang tidak sehat. Selain itu didukung oleh penelitian oleh Susanto (2021) yang 

menyatakan bahwa dalam industri asuransi adanya Pandemi Covid-19 tidak 

memberikan dampak yang besar terhadap kebangkrutan atau financial distress yang 

dialami perusahaan. 

 Perbedaan kinerja keuangan yang diukur menggunakan prediksi financial 

distress pada sebelum dan saat Pandemi Covid-19  memiliki perbedaan yang 

signifikan disebabkan adanya berbagai macam kebijakan pembatasan sosial yang 

diterapkan oleh pemerintah guna untuk memutus mata rantai penyebaran Covid-19 

(Youlanda, 2021). Kebijakan ini berdampak bagi melemahnya perekonomian 

masyarakat sehingga menyebabkan penurunan daya beli masyarakat yang ada. 

Dalam keadaan demikian masyarakat umumnya akan cenderung memenuhi 
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kebutuhan primer terlebih dahulu. Sub sektor konstruksi dan bangunan dan sub 

sektor otomotif sendiri termasuk dalam kategori non-primer. Kebijakan 

pembatasan sosial yang diterapkan juga menghambat proses produksi dan distribusi 

barang dan jasa yang dihasilkan oleh perusahaan. Keadaan ini menyebabkan 

menurunnya kinerja keuangan perusahaan yang dapat dilihat dari menurunnya 

tingkan penjualan atau pendapatan pada tahun terkait selama adanya Pandemi 

Covid-19. Secara umum, penurunan tingkat penjualan dan pendapatan dari 

perusahaan ini mempengaruhi kinerja perusahaan secara umum. Dalam keadaan ini, 

tingkat potensi kebangkrutan semakin meningkat pada perusahaan yang terdampak 

negatif dari Pandemi Covid-19 yang mana mengarah pada kondisi tidak sehat atau 

berpotensi mengalami kebangkrutan. Dapat dikatakan bahwa perbedaan yang 

signifikan terkait prediksi kebangkrutan merupakan dampak dari adanya Pandemi 

Covid-19 yang mengakibatkan sub sektor konstruksi dan bangunan dan sub sektor 

otomotif mengalami penambahan jumlah perusahaan yang terkategorikan tidak 

sehat atau berpotensi bangkrut. 

 

4.5.2 Perbedaan Beneish M-Score dalam Laporan Keuangan Sebelum dan Pada 

Saat Pandemi Covid-19 

 Berdasarkan hasil perhitungan dan analisis terkait Beneish M-Score untuk 

perusahaan dalam sektor konstruksi bangunan dan otomotif didapatkan hasil bahwa 

pada tahun 2019 sebelum adanya Pandemi Covid terdapat 20 sampel perusahaan 

yang diteliti dan didapatkan hasil bahwa terdapat sembilan perusahaan yang 

teridentifikasi melakukan kecurangan dalam penyusunan laporan keuangan yakni 

IMAS, LPIN, WSKT, TAMA, PTPP, ADHI, SSIA, NRCA, dan PBSA. Selain itu 

pada saat Pandemi Covid-19 terdapat lima perusahaan yang terindikasi melakukan 

kecurangan dalam penyusunan laporan keuangan yakni TOPS, WIKA, WEGE, 

ADHI, dan PBSA. Data perhitungan tersebut didapatkan hasil bahwa terdapat 

penurunan jumlah perusahaan yang teridentifikasi melakukan kecurangan pada 

laporan keuangan. Agar dapat menguji adanya perbedaan yang signifikan maka 

dilakukan uji beda dengan pengujian Wilcoxon Singned Rank Test yang merupakan 

uji non-parametrik dan didapatkan hasil nilai signifikansi sebesar 0,079 yang 
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menjelaskan bahwa H2 ditolak dan berarti tidak terdapat perbedaan signifikan 

terkait Beneish M-Score sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19.  

 Penelitian lain yang dilaksanakan oleh Sarumpaet & K (2021) terkait 

penggunaan Beneish M-Score untuk mendeteksi kecurangan laporan keuangan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 

2017 hingga 2019 pada masa sebelum pandemi Covid-19 yang mendapatkan hasil 

bahwa setiap tahunnya berfluktuasi terkait jumlah perusahaan yang yang termasuk 

ke dalam manipulator dalam penyusunan laporan keuangan. Pada tahun 2017 

terdapat 5,89% perusahaan yang tergolong manipulator, sedangkan pada tahun 

2018 dan 2019 tidak terdapat perusahaan yang terkategori manipulator. Hal ini 

dipengaruhi oleh banyak hal terkait keputusan yang diambil oleh pihak manajemen. 

Dinasmara & Adiwibowo (2020) dalam penelitiannya juga turut menyatakan bahwa 

perusahaan yang tergolong ke dalam kategori manipulator juga berfluktuasi dari 

tahun ke tahun sebelum adanya Pandemi Covid-19. Pada tahun sebelum adanya 

Pandemi juga pada sektor perusahaan manufaktur juga hanya terdapat dua 

perusahaan yang tergolong sebagai manipulator (Widowati & Oktoriza, 2021). 

 Agency Theory menjelaskan terkait hubungan antara agent dan principle 

bahwa terdapat kewajiban agent atau manajemen perusahaan untuk 

mempertanggungjawaban kinerja melalui penyusunan laporan keuangan (Lo, 

2020). Penyajian laporan keuangan menjadi salah satu hal yang penting dilakukan 

oleh pihak manajemen dan bermanfaat bagi banyak pihak terutama para 

stakeholders. Penyajian laporan keuangan diharuskan mampu untuk 

mempresentasikan keadaan yang sebenarnya agar dapat meminimalisir asitmetri 

informasi yang ada antara pihak agent dan principle. Laporan keuangan yang 

mampu menjelaskan keadaan yang sebenarnya dapat diartikan bahwa dalam 

laporan keuangan tidak terdapat kecurangan ataupun manajemen laba di dalamnya. 

Berdasarkan hasil penelitian yang ada menjelaskan bahwa pada saat Pandemi 

Covid-19 walaupun kinerja keuangan di sektor ini mengalami penurunan di mana 

dalam laporan keuangan sebagian besar melaporkan pendapatan dan laba yang 

menurun dibandingkan periode sebelumnya akan tetapi semakin sedikit perusahaan 

yang terdeteksi melakukan kecurangan maupun manajemen laba pada saat Pandemi 

Covid-19. Menurut (Belkaoui, 2018) menjelaskan bahwa manajemen laba 
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ditujukan untuk memenuhi harapan dari manajemen atau para pemangku 

kepentingan. Manajamen laba sendiri dapat disebabkan oleh berbagai faktor seperti 

bonus plan hypothesis, debt hypothesis, political cost hypothesis, dan lain 

sebagainya (Ricky & Widyasari, 2022). Terdapat beberapa hal perusahaan 

cenderung tidak tergolong manipulator atau melakukan kecurangan misalnya 

manajemen laba pada saat Pandemi Covid-19. Pada saat perusahaan mengalami 

penurunan kinerja keuangan dikarenakan Pandemi Covid-19 yang mana berimbas 

bagi sebagian besar sektor perusahaan yang ada apabila perusahaan melakukan 

manajemen laba untuk meningkatkan laba yang dilaporkan maka besaran pajak 

yang harus dibayarkan perusahaan juga akan semakin besar yang mana dapat 

menambah beban bagi perusahaan. Selain itu, perusahaan juga tidak melakukan 

kebijakan untuk memperkecil laba yang dilaporkan dikarenakan laba atau kinerja 

keuangan pada tahun tersebut sudah mengalami penurunan sehingga apabila 

perusahaan semakin memperkecil laba yang dilaporkan maka akan menjadi sinyal 

negatif bagi para investor dan berpengaruh terhadap nilai perusahaan bila 

didasarkan pada signaling theory. Sehingga, perusahaan dapat cenderung 

melaporkan keadaan yang sebenarnya dalam laporan keuangan mengingat dampak 

Pandemi Covid-19 juga turut dirasakan oleh sebagian sektor perusahaan yang ada. 

 Oleh karena itu, berdasarkan pengujian yang sudah dilakukan diketahui 

bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara Beneish M-Score perusahaan 

dalam sektor konstruksi bangunan dan otomotif serta menurunnya jumlah 

perusahaan yang terdeteksi melakukan kecurangan atau manipulasi dalam laporan 

keuangan pada saat terjadinya Pandemi Covid-19 merupakan salah satu hal baik. 

Hal ini dikarenakan semakin sedikitnya perusahaan yang melakukan kecurangan 

atau manajemen laba dan semakin meningkatnya kualitas laporan keuangan yang 

disajikan agar dapat memenuhi karakteristik kualitatif laporan keuangan, dapat 

bermanfaat bagi pengambilan keputusan, dan mampu mengurangi asimetri 

informasi yang ada. 

  

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER



78 
 

 
 

BAB 5. PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

 Penelitian ini ditujukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan hasil 

prediksi kebangkrutan atau financial distress menggunakan model Altman Z-Score, 

Springate S-Score, dan Zmijewski X-Score sebelum dan pada saat Pandemi Covid-

19 untuk sektor konstruksi dan bangunan serta otomotif yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Penelitian ini juga ditujukan untuk mengetahui apakah terdapat 

perbedaan hasil Beneish M-Score untuk mendeteksi adanya potensi fraud dalam 

laporan keuangan sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19 untuk sektor 

konstruksi dan bangunan serta otomotif. Berdasarkan hasil analisis dan pengujian 

yang sudah dilakukan didapatkan hasil penelitian sebagai berikut: 

1. Pada model prediksi financial distress pertama menggunakan Altman Z-Score 

yang tercermin dalam H1a didapatkan hasil bahwa terdapat perbedaan 

signifikan terkait Altman Z-Score sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19 

dikarenakan nilai signifikansi sebesar 0,004. Selain itu berdasarkan output rank 

didapatkan informasi bahwa arah perbedaan adalah negatif. Hal ini menjelaskan 

bahwa adanya pandemi Covid-19 menyebabkan semakin banyak perusahaan 

yang terindikasi mengalami financial distress.  

2. Pada model prediksi financial distress kedua menggunakan Springate S-Score 

yang tercermin dalam H1b didapatkan hasil bahwa terdapat perbedaan 

signifikan terkait Springate S-Score sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19 

dikarenakan nilai signifikansi sebesar 0,000. Selain itu berdasarkan output rank 

didapatkan informasi bahwa arah perbedaan adalah negatif. Hal ini menjelaskan 

bahwa adanya pandemi Covid-19 menyebabkan semakin banyak perusahaan 

yang terindikasi mengalami financial distress.  

3. Pada model prediksi financial distress ketiga menggunakan Zmijewski X-Score 

yang tercermin dalam H1c didapatkan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan 

signifikan terkait Zmijewski X-Score sebelum dan pada saat Pandemi Covid-19 

dikarenakan nilai signifikansi sebesar 0,144. Selain itu berdasarkan output rank 

didapatkan informasi bahwa arah perbedaan adalah positif.  

4. Pada model untuk mendeteksi kecurangan dalam laporan keuangan 

menggunakan Beneish M-Score yang tercermin dalam H2 didapatkan hasil 
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bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan terkait Beneish M-Score sebelum 

dan pada saat Pandemi Covid-19 dikarenakan nilai signifikansi sebesar 0,088. 

Selain itu berdasarkan output rank didapatkan informasi bahwa arah perbedaan 

adalah negatif. Hal ini menjelaskan bahwa adanya pandemic Covid-19 tidak 

memberikan perbedaan signifikan terkait perusahaan yang terindikasi 

melakukan kecurangan atau fraud dalam laporan keuangan yang disajikan. 

 

5.2 Keterbatasan 

 Selama proses penelitian yang dilaksanakan terdapat beberapa keterbatasan 

yang ditemui oleh peneliti yakni penelitian ini tidak dapat menghitung sejauh mana 

pengaruh financial distress terhadap potensi fraud pada laporan keuangan pada saat 

Pandemi Covid-19. 

 

5.3 Saran 

 Terkait adanya keterbatasan yang ditemukan oleh peneliti selama proses 

penelitian maka terdapat saran yang dapat disampaikan untuk penelitian selanjutnya 

yakni diharapkan dapat menguji pengaruh terkait financial distress terhadap potensi 

fraud pada laporan keuangan pada saat Pandemi Covid-19. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1. Daftar Perusahaan Sampel Penelitian 

 

Nomor  Kode  
 Nama Perusahaan  

 Sub Sektor Konstruksi dan Bangunan  

1  ACST   PT Acset Indonusa Tbk  

2  TOPS   PT Totalindo Eka Persada Tbk  

3  WSKT   PT Waskita Karya (Persero) Tbk  

4  WIKA   PT Wijaya Karya (Persero) Tbk  

5  TAMA   PT Lancartama Sejati Tbk  

6  WEGE   PT Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk  

7  PTPP   PP (Persero) Tbk  

8  IDPR   PT Indonesia Pondasi Raya Tbk  

9  ADHI   PT Adhi Karya (Persero) Tbk  

10  SSIA   PT Surya Semesta Internusa Tbk  

11  SKRN   PT Superkrane Mitra Utama Tbk  

12  NRCA   PT Nusa Raya Cipta Tbk  

13  PBSA   PT Paramita Bangun Sarana Tbk  

14  TOTL   PT Total Bangun Persada Tbk  

15 CSIS PT Cahayasakti Investindo Sukses Tbk 

16 MTRA PT Mitra Pemuda Tbk 

17 BUKK PT Bukaka Teknik Utama Tbk 

18 MTPS PT Meta EPSI Tbk 

19 PPRE PT Pembangunan Perumahan Presisi Tbk 

20 PTPW PT Pratama Widya Tbk 

21 RONY PT Aesler Grup Internasional Tbk 

22 DGIK PT Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk 

    Sub Sektor Otomotif 

1 BOLT PT Garuda Metalindo Tbk. 

2 IMAS PT Indomobil Sukses Internasional Tbk. 

3 INDS PT Indospring Tbk. 

4 LPIN PT Multi Prima Sejahtera Tbk. 

5 PRAS PT Prima Alloy Steel Universal Tbk 

6 SMSM PT Selamat Sempurna Tbk. 

7 ASII PT Astra International Tbk 

8 AUTO PT Astra Otoparts Tbk 

9 GJTL PT Gajah Tunggal Tbk 

.  
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Lampiran 2. Perhitungan Rasio Altmant Z-Score  

Kode 
Almant 

Z-

Score 

= 1,2 X1  + 1,4 X2  + 3,3 X3  + 0,6 X4  + 1 X5  

BOLT2019 4,46 = 1,2 0,23 0,28  1,4 0,17 0,24  3,3 0,05 0,18  0,6 4,67 2,80  1 0,95 0,95 

IMAS2019 0,41 = 1,2 -0,11 -0,13  1,4 0,04 0,05  3,3 0,01 0,03  0,6 0,07 0,04  1 0,42 0,42 

INDS2019 4,56 = 1,2 0,28 0,34  1,4 0,23 0,33  3,3 0,05 0,15  0,6 5,01 3,00  1 0,74 0,74 

LPIN2019 6,94 = 1,2 0,40 0,48  1,4 0,64 0,89  3,3 0,10 0,32  0,6 8,30 4,98  1 0,27 0,27 

PRAS2019 -0,08 = 1,2 -0,22 -0,26  1,4 0,01 0,01  3,3 -0,03 -0,11  0,6 0,13 0,08  1 0,21 0,21 

SMSM2019 10,48 = 1,2 0,54 0,65  1,4 0,61 0,85  3,3 0,26 0,87  0,6 11,39 6,84  1 1,27 1,27 

ASII2019 2,70 = 1,2 0,08 0,10  1,4 0,41 0,57  3,3 0,10 0,33  0,6 1,70 1,02  1 0,69 0,69 

AUTO2019 2,78 = 1,2 0,13 0,16  1,4 0,43 0,61  3,3 0,07 0,23  0,6 1,37 0,82  1 0,96 0,96 

GJTL2019 1,46 = 1,2 0,14 0,16  1,4 0,23 0,32  3,3 0,02 0,08  0,6 0,16 0,10  1 0,81 0,81 

ACST2019 -0,03 = 1,2 -0,05 -0,06  1,4 0,00 0,00  3,3 -0,11 -0,36  0,6 0,01 0,01  1 0,38 0,38 

TOPS2019 0,47 = 1,2 -0,28 -0,33  1,4 0,07 0,09  3,3 -0,05 -0,17  0,6 1,06 0,64  1 0,25 0,25 

WSKT2019 0,49 = 1,2 0,03 0,04  1,4 0,08 0,12  3,3 0,01 0,04  0,6 0,07 0,04  1 0,26 0,26 

WIKA2019 0,94 = 1,2 0,19 0,23  1,4 0,00 0,00  3,3 0,04 0,15  0,6 0,20 0,12  1 0,44 0,44 

TAMA2019 0,44 = 1,2 -0,30 -0,35  1,4 0,02 0,03  3,3 0,08 0,26  0,6 0,35 0,21  1 0,30 0,30 

WEGE2019 1,86 = 1,2 0,22 0,26  1,4 0,15 0,21  3,3 0,07 0,24  0,6 0,67 0,40  1 0,74 0,74 

PTPP2019 2,65 = 1,2 0,53 0,64  1,4 0,24 0,34  3,3 0,06 0,21  0,6 0,14 0,08  1 1,37 1,37 

IDPR2019 1,53 = 1,2 0,28 0,33  1,4 0,32 0,45  3,3 0,00 0,00  0,6 0,44 0,26  1 0,48 0,48 

ADHI2019 0,85 = 1,2 0,16 0,19  1,4 0,09 0,13  3,3 0,02 0,06  0,6 0,09 0,05  1 0,42 0,42 

SSIA2019 1,71 = 1,2 0,29 0,35  1,4 0,37 0,52  3,3 0,02 0,07  0,6 0,47 0,28  1 0,50 0,50 
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SKRN2019 2,67 = 1,2 0,17 0,20  1,4 0,25 0,35  3,3 0,11 0,35  0,6 2,26 1,36  1 0,41 0,41 

NRCA2019 2,47 = 1,2 0,43 0,52  1,4 0,27 0,38  3,3 0,04 0,14  0,6 0,63 0,38  1 1,06 1,06 

PBSA2019 3,13 = 1,2 0,48 0,57  1,4 0,08 0,12  3,3 0,03 0,11  0,6 2,48 1,49  1 0,84 0,84 

TOTL2019 2,02 = 1,2 0,23 0,27  1,4 0,26 0,36  3,3 0,06 0,20  0,6 0,58 0,35  1 0,84 0,84 

CSIS2019 -0,13 = 1,2 -0,40 -0,48  1,4 0,00 0,00  3,3 -0,01 -0,04  0,6 0,42 0,25  1 0,14 0,14 

MTRA2019 1,97 = 1,2 0,15 0,18  1,4 0,03 0,04  3,3 0,00 -0,01  0,6 1,17 0,70  1 1,06 1,06 

BUKK2019 2,28 = 1,2 -0,45 -0,54  1,4 0,33 0,47  3,3 0,04 0,12  0,6 1,61 0,97  1 1,27 1,27 

MTPS2019 11,53 = 1,2 0,69 0,83  1,4 0,06 0,09  3,3 0,05 0,16  0,6 16,70 10,02  1 0,43 0,43 

PPRE2019 1,31 = 1,2 0,14 0,17  1,4 0,09 0,13  3,3 0,06 0,19  0,6 0,53 0,32  1 0,50 0,50 

PTPW2019 6,51 = 1,2 0,30 0,36  1,4 0,37 0,52  3,3 0,14 0,45  0,6 7,75 4,65  1 0,53 0,53 

RONY2019 29,15 = 1,2 0,28 0,33  1,4 0,28 0,39  3,3 0,27 0,90  0,6 44,86 26,92  1 0,61 0,61 

DGIK2019 0,99 = 1,2 0,15 0,18  1,4 -0,10 -0,14  3,3 0,00 0,01  0,6 0,42 0,25  1 0,69 0,69 

BOLT2020 3,10 = 1,2 0,16 0,19  1,4 0,14 0,20  3,3 -0,06 -0,19  0,6 3,67 2,20  1 0,70 0,70 

IMAS2020 0,26 = 1,2 -0,12 -0,15  1,4 0,02 0,02  3,3 -0,01 -0,03  0,6 0,17 0,10  1 0,31 0,31 

INDS2020 4,34 = 1,2 0,30 0,36  1,4 0,23 0,32  3,3 0,03 0,09  0,6 5,00 3,00  1 0,58 0,58 

LPIN2020 3,99 = 1,2 0,40 0,48  1,4 0,63 0,89  3,3 0,02 0,08  0,6 3,73 2,24  1 0,31 0,31 

PRAS2020 0,43 = 1,2 0,17 0,20  1,4 0,00 0,00  3,3 0,00 0,00  0,6 0,07 0,04  1 0,18 0,18 

SMSM2020 9,73 = 1,2 0,56 0,67  1,4 0,61 0,85  3,3 0,20 0,67  0,6 10,97 6,58  1 0,96 0,96 

ASII2020 2,54 = 1,2 0,14 0,17  1,4 0,44 0,62  3,3 0,06 0,21  0,6 1,71 1,03  1 0,52 0,52 

AUTO2020 2,43 = 1,2 0,16 0,19  1,4 0,44 0,61  3,3 0,01 0,03  0,6 1,37 0,82  1 0,78 0,78 

GJTL2020 1,54 = 1,2 0,16 0,19  1,4 0,27 0,38  3,3 0,03 0,09  0,6 0,21 0,13  1 0,76 0,76 

ACST2020 -0,59 = 1,2 -0,13 -0,16  1,4 0,00 0,01  3,3 -0,44 -1,45  0,6 1,04 0,62  1 0,39 0,39 

TOPS2020 0,13 = 1,2 -0,34 -0,40  1,4 -0,07 -0,09  3,3 -0,05 -0,18  0,6 1,11 0,66  1 0,14 0,14 

WSKT2020 -0,20 = 1,2 -0,15 -0,18  1,4 0,00 -0,01  3,3 -0,09 -0,30  0,6 0,22 0,13  1 0,15 0,15 
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WIKA2020 0,53 = 1,2 0,06 0,07  1,4 0,00 0,00  3,3 0,00 0,02  0,6 0,35 0,21  1 0,24 0,24 

TAMA2020 0,34 = 1,2 -0,33 -0,40  1,4 -0,01 -0,01  3,3 0,03 0,10  0,6 0,84 0,51  1 0,15 0,15 

WEGE2020 1,53 = 1,2 0,13 0,16  1,4 0,11 0,16  3,3 0,03 0,08  0,6 1,12 0,67  1 0,46 0,46 

PTPP2020 1,62 = 1,2 0,30 0,36  1,4 0,16 0,23  3,3 0,01 0,05  0,6 0,29 0,18  1 0,81 0,81 

IDPR2020 0,28 = 1,2 0,12 0,14  1,4 0,13 0,19  3,3 -0,25 -0,83  0,6 0,58 0,35  1 0,43 0,43 

ADHI2020 0,56 = 1,2 0,08 0,10  1,4 0,05 0,07  3,3 0,00 0,00  0,6 0,17 0,10  1 0,28 0,28 

SSIA2020 1,63 = 1,2 0,15 0,18  1,4 0,37 0,52  3,3 0,02 0,06  0,6 0,80 0,48  1 0,39 0,39 

SKRN2020 1,44 = 1,2 0,08 0,10  1,4 0,23 0,32  3,3 0,01 0,03  0,6 1,11 0,66  1 0,33 0,33 

NRCA2020 2,48 = 1,2 0,46 0,55  1,4 0,27 0,38  3,3 0,02 0,08  0,6 0,88 0,53  1 0,94 0,94 

PBSA2020 4,95 = 1,2 0,48 0,57  1,4 0,08 0,12  3,3 0,08 0,25  0,6 5,37 3,22  1 0,79 0,79 

TOTL2020 2,06 = 1,2 0,25 0,30  1,4 0,29 0,40  3,3 0,04 0,13  0,6 0,72 0,43  1 0,79 0,79 

CSIS2020 0,92 = 1,2 0,36 0,44  1,4 0,00 0,00  3,3 0,04 0,14  0,6 0,31 0,19  1 0,16 0,16 

MTRA2020 -0,49 = 1,2 0,06 0,08  1,4 -0,31 -0,43  3,3 -0,32 -1,07  0,6 0,73 0,44  1 0,49 0,49 

BUKK2020 1,84 = 1,2 -0,40 -0,48  1,4 0,40 0,57  3,3 0,04 0,13  0,6 1,37 0,82  1 0,80 0,80 

MTPS2020 1,94 = 1,2 0,66 0,80  1,4 0,00 0,01  3,3 -0,05 -0,18  0,6 1,80 1,08  1 0,24 0,24 

PPRE2020 1,05 = 1,2 0,13 0,16  1,4 0,07 0,10  3,3 0,02 0,06  0,6 0,66 0,40  1 0,34 0,34 

PTPW2020 12,22 = 1,2 0,44 0,52  1,4 0,40 0,57  3,3 0,07 0,24  0,6 17,43 10,46  1 0,43 0,43 

RONY2020 23,35 = 1,2 0,06 0,08  1,4 0,02 0,02  3,3 -0,11 -0,36  0,6 39,18 23,51  1 0,10 0,10 

DGIK2020 0,73 = 1,2 0,15 0,18  1,4 -0,15 -0,20  3,3 -0,01 -0,04  0,6 0,60 0,36  1 0,43 0,43 
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Lampiran 3. Perhitungan Springate S-Score 

Kode Springate S-Score = 1,03 X1   + 3,07 X2   + 0,66 X3   + 0,4 X4   

BOLT2019 0,95 = 1,03 0,23 0,24   3,07 0,05 0,17   0,66 0,24 0,16   0,4 0,95 0,38 

IMAS2019 0,09 = 1,03 -0,11 -0,11   3,07 0,01 0,03   0,66 0,02 0,01   0,4 0,42 0,17 

INDS2019 1,25 = 1,03 0,28 0,29   3,07 0,05 0,14   0,66 0,79 0,52   0,4 0,74 0,30 

LPIN2019 2,74 = 1,03 0,40 0,41   3,07 0,10 0,30   0,66 2,91 1,92   0,4 0,27 0,11 

PRAS2019 -0,28 = 1,03 -0,22 -0,22   3,07 -0,03 -0,10   0,66 -0,06 -0,04   0,4 0,21 0,08 

SMSM2019 3,05 = 1,03 0,54 0,56   3,07 0,26 0,81   0,66 1,78 1,18   0,4 1,27 0,51 

ASII2019 0,89 = 1,03 0,08 0,09   3,07 0,10 0,30   0,66 0,34 0,22   0,4 0,69 0,28 

AUTO2019 0,95 = 1,03 0,13 0,14   3,07 0,07 0,21   0,66 0,33 0,21   0,4 0,96 0,39 

GJTL2019 0,59 = 1,03 0,14 0,14   3,07 0,02 0,07   0,66 0,08 0,06   0,4 0,81 0,32 

ACST2019 -0,31 = 1,03 -0,05 -0,05   3,07 -0,11 -0,33   0,66 -0,11 -0,07   0,4 0,38 0,15 

TOPS2019 -0,47 = 1,03 -0,28 -0,28   3,07 -0,05 -0,16   0,66 -0,19 -0,12   0,4 0,25 0,10 

WSKT2019 0,19 = 1,03 0,03 0,03   3,07 0,01 0,03   0,66 0,03 0,02   0,4 0,26 0,10 

WIKA2019 0,57 = 1,03 0,19 0,20   3,07 0,04 0,14   0,66 0,09 0,06   0,4 0,44 0,18 

TAMA2019 0,18 = 1,03 -0,30 -0,30   3,07 0,08 0,24   0,66 0,18 0,12   0,4 0,30 0,12 

WEGE2019 0,83 = 1,03 0,22 0,22   3,07 0,07 0,23   0,66 0,12 0,08   0,4 0,74 0,29 

PTPP2019 1,32 = 1,03 0,53 0,55   3,07 0,06 0,19   0,66 0,04 0,02   0,4 1,37 0,55 

IDPR2019 0,48 = 1,03 0,28 0,28   3,07 0,00 0,00   0,66 0,00 0,00   0,4 0,48 0,19 

ADHI2019 0,41 = 1,03 0,16 0,16   3,07 0,02 0,06   0,66 0,03 0,02   0,4 0,42 0,17 

SSIA2019 0,62 = 1,03 0,29 0,30   3,07 0,02 0,06   0,66 0,10 0,06   0,4 0,50 0,20 

SKRN2019 1,09 = 1,03 0,17 0,17   3,07 0,11 0,33   0,66 0,64 0,42   0,4 0,41 0,16 

NRCA2019 1,06 = 1,03 0,43 0,45   3,07 0,04 0,13   0,66 0,09 0,06   0,4 1,06 0,43 
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PBSA2019 1,03 = 1,03 0,48 0,49   3,07 0,03 0,10   0,66 0,14 0,09   0,4 0,84 0,34 

TOTL2019 0,83 = 1,03 0,23 0,24   3,07 0,06 0,18   0,66 0,11 0,07   0,4 0,84 0,33 

CSIS2019 -0,41 = 1,03 -0,40 -0,41   3,07 -0,01 -0,04   0,66 -0,02 -0,02   0,4 0,14 0,06 

MTRA2019 0,56 = 1,03 0,15 0,15   3,07 0,00 -0,01   0,66 0,00 0,00   0,4 1,06 0,42 

BUKK2019 0,21 = 1,03 -0,45 -0,47   3,07 0,04 0,11   0,66 0,08 0,05   0,4 1,27 0,51 

MTPS2019 1,26 = 1,03 0,69 0,71   3,07 0,05 0,15   0,66 0,34 0,22   0,4 0,43 0,17 

PPRE2019 0,61 = 1,03 0,14 0,15   3,07 0,06 0,18   0,66 0,13 0,09   0,4 0,50 0,20 

PTPW2019 1,36 = 1,03 0,30 0,31   3,07 0,14 0,42   0,66 0,64 0,42   0,4 0,53 0,21 

RONY2019 2,69 = 1,03 0,28 0,28   3,07 0,27 0,84   0,66 2,01 1,33   0,4 0,61 0,24 

DGIK2019 0,45 = 1,03 0,15 0,16   3,07 0,00 0,01   0,66 0,01 0,01   0,4 0,69 0,28 

BOLT2020 0,13 = 1,03 0,16 0,16   3,07 -0,06 -0,17   0,66 -0,22 -0,14   0,4 0,70 0,28 

IMAS2020 -0,04 = 1,03 -0,12 -0,12   3,07 -0,01 -0,03   0,66 -0,02 -0,01   0,4 0,31 0,13 

INDS2020 0,92 = 1,03 0,30 0,31   3,07 0,03 0,08   0,66 0,46 0,31   0,4 0,58 0,23 

LPIN2020 0,94 = 1,03 0,40 0,41   3,07 0,02 0,08   0,66 0,50 0,33   0,4 0,31 0,12 

PRAS2020 0,25 = 1,03 0,17 0,17   3,07 0,00 0,00   0,66 0,00 0,00   0,4 0,18 0,07 

SMSM2020 2,72 = 1,03 0,56 0,58   3,07 0,20 0,62   0,66 1,72 1,13   0,4 0,96 0,38 

ASII2020 0,71 = 1,03 0,14 0,14   3,07 0,06 0,20   0,66 0,25 0,17   0,4 0,52 0,21 

AUTO2020 0,53 = 1,03 0,16 0,16   3,07 0,01 0,02   0,66 0,04 0,03   0,4 0,78 0,31 

GJTL2020 0,62 = 1,03 0,16 0,17   3,07 0,03 0,08   0,66 0,10 0,07   0,4 0,76 0,30 

ACST2020 -1,67 = 1,03 -0,13 -0,14   3,07 -0,44 -1,35   0,66 -0,51 -0,34   0,4 0,39 0,16 

TOPS2020 -0,56 = 1,03 -0,34 -0,35   3,07 -0,05 -0,16   0,66 -0,16 -0,10   0,4 0,14 0,05 

WSKT2020 -0,51 = 1,03 -0,15 -0,15   3,07 -0,09 -0,28   0,66 -0,20 -0,13   0,4 0,15 0,06 

WIKA2020 0,17 = 1,03 0,06 0,06   3,07 0,00 0,01   0,66 0,01 0,00   0,4 0,24 0,10 

TAMA2020 -0,14 = 1,03 -0,33 -0,34   3,07 0,03 0,10   0,66 0,08 0,05   0,4 0,15 0,06 
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WEGE2020 0,43 = 1,03 0,13 0,14   3,07 0,03 0,08   0,66 0,04 0,03   0,4 0,46 0,18 

PTPP2020 0,69 = 1,03 0,30 0,31   3,07 0,01 0,05   0,66 0,01 0,01   0,4 0,81 0,32 

IDPR2020 -1,03 = 1,03 0,12 0,12   3,07 -0,25 -0,77   0,66 -0,84 -0,55   0,4 0,43 0,17 

ADHI2020 0,20 = 1,03 0,08 0,08   3,07 0,00 0,00   0,66 0,00 0,00   0,4 0,28 0,11 

SSIA2020 0,41 = 1,03 0,15 0,15   3,07 0,02 0,05   0,66 0,07 0,05   0,4 0,39 0,15 

SKRN2020 0,27 = 1,03 0,08 0,08   3,07 0,01 0,03   0,66 0,04 0,03   0,4 0,33 0,13 

NRCA2020 0,96 = 1,03 0,46 0,47   3,07 0,02 0,08   0,66 0,06 0,04   0,4 0,94 0,38 

PBSA2020 1,27 = 1,03 0,48 0,49   3,07 0,08 0,23   0,66 0,35 0,23   0,4 0,79 0,31 

TOTL2020 0,75 = 1,03 0,25 0,26   3,07 0,04 0,12   0,66 0,08 0,05   0,4 0,79 0,32 

CSIS2020 0,63 = 1,03 0,36 0,37   3,07 0,04 0,13   0,66 0,09 0,06   0,4 0,16 0,06 

MTRA2020 -1,03 = 1,03 0,06 0,07   3,07 -0,32 -1,00   0,66 -0,45 -0,30   0,4 0,49 0,20 

BUKK2020 0,10 = 1,03 -0,40 -0,41   3,07 0,04 0,12   0,66 0,10 0,07   0,4 0,80 0,32 

MTPS2020 0,49 = 1,03 0,66 0,68   3,07 -0,05 -0,16   0,66 -0,19 -0,13   0,4 0,24 0,10 

PPRE2020 0,36 = 1,03 0,13 0,14   3,07 0,02 0,06   0,66 0,04 0,03   0,4 0,34 0,14 

PTPW2020 1,32 = 1,03 0,44 0,45   3,07 0,07 0,22   0,66 0,73 0,48   0,4 0,43 0,17 

RONY2020 -1,37 = 1,03 0,06 0,07   3,07 -0,11 -0,34   0,66 -1,72 -1,14   0,4 0,10 0,04 

DGIK2020 0,27 = 1,03 0,15 0,16   3,07 -0,01 -0,04   0,66 -0,04 -0,03   0,4 0,43 0,17 
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Lampiran 4. Perhitungan Zmijewski X-Score 

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

BOLT2019 -2,60 = -4,3 -4,5 0,04 -0,18  5,7 0,33 1,89  -0,004 2,01 -0,01 

IMAS2019 0,18 = -4,3 -4,5 0,00 -0,01  5,7 0,79 4,50  -0,004 0,77 0,00 

INDS2019 -3,96 = -4,3 -4,5 0,04 -0,16  5,7 0,09 0,53  -0,004 5,83 -0,02 

LPIN2019 -4,39 = -4,3 -4,5 0,09 -0,41  5,7 0,07 0,38  -0,004 13,04 -0,05 

PRAS2019 -0,71 = -4,3 -4,5 -0,03 0,12  5,7 0,61 3,48  -0,004 0,60 0,00 

SMSM2019 -4,02 = -4,3 -4,5 0,21 -0,93  5,7 0,21 1,22  -0,004 4,64 -0,02 

ASII2019 -2,02 = -4,3 -4,5 0,10 -0,44  5,7 0,48 2,73  -0,004 1,29 -0,01 

AUTO2019 -3,07 = -4,3 -4,5 0,07 -0,31  5,7 0,27 1,55  -0,004 1,61 -0,01 

GJTL2019 -0,76 = -4,3 -4,5 0,02 -0,10  5,7 0,64 3,65  -0,004 1,49 -0,01 

ACST2019 1,73 = -4,3 -4,5 -0,11 0,49  5,7 0,97 5,54  -0,004 0,95 0,00 

TOPS2019 -0,74 = -4,3 -4,5 -0,07 0,31  5,7 0,57 3,25  -0,004 0,01 0,00 

WSKT2019 0,00 = -4,3 -4,5 0,01 -0,04  5,7 0,76 4,35  -0,004 1,09 0,00 

WIKA2019 -0,56 = -4,3 -4,5 0,04 -0,19  5,7 0,69 3,94  -0,004 1,39 -0,01 

TAMA2019 0,41 = -4,3 -4,5 0,01 -0,05  5,7 0,84 4,77  -0,004 0,32 0,00 

WEGE2019 -2,37 = -4,3 -4,5 0,07 -0,33  5,7 0,40 2,26  -0,004 1,36 -0,01 

PTPP2019 9,06 = -4,3 -4,5 0,06 -0,27  5,7 2,39 13,64  -0,004 1,31 -0,01 

IDPR2019 -2,06 = -4,3 -4,5 0,00 0,01  5,7 0,39 2,24  -0,004 2,18 -0,01 

ADHI2019 0,25 = -4,3 -4,5 0,02 -0,08  5,7 0,81 4,63  -0,004 1,23 0,00 

SSIA2019 -1,71 = -4,3 -4,5 -0,01 0,06  5,7 0,45 2,55  -0,004 2,37 -0,01 

SKRN2019 -1,49 = -4,3 -4,5 0,08 -0,37  5,7 0,56 3,19  -0,004 2,02 -0,01 

NRCA2019 -1,62 = -4,3 -4,5 0,04 -0,18  5,7 0,50 2,87  -0,004 1,94 -0,01 
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PBSA2019 -2,94 = -4,3 -4,5 0,02 -0,08  5,7 0,26 1,46  -0,004 3,05 -0,01 

TOTL2019 -0,94 = -4,3 -4,5 0,06 -0,27  5,7 0,64 3,63  -0,004 1,42 -0,01 

CSIS2019 -1,00 = -4,3 -4,5 -0,02 0,09  5,7 0,56 3,21  -0,004 0,28 0,00 

MTRA2019 -0,23 = -4,3 -4,5 -0,03 0,15  5,7 0,69 3,92  -0,004 1,22 0,00 

BUKK2019 -2,00 = -4,3 -4,5 0,10 -0,47  5,7 0,48 2,76  -0,004 0,00 0,00 

MTPS2019 -3,23 = -4,3 -4,5 0,05 -0,22  5,7 0,23 1,32  -0,004 5,93 -0,02 

PPRE2019 -1,18 = -4,3 -4,5 0,06 -0,25  5,7 0,59 3,38  -0,004 1,32 -0,01 

PTPW2019 -3,31 = -4,3 -4,5 0,14 -0,61  5,7 0,28 1,61  -0,004 2,42 -0,01 

RONY2019 -4,25 = -4,3 -4,5 0,24 -1,07  5,7 0,20 1,14  -0,004 3,03 -0,01 

DGIK2019 -1,47 = -4,3 -4,5 0,00 0,00  5,7 0,50 2,84  -0,004 1,37 -0,01 

BOLT2020 -1,50 = -4,3 -4,5 -0,05 0,23  5,7 0,45 2,57  -0,004 1,61 -0,01 

IMAS2020 -0,04 = -4,3 -4,5 -0,01 0,06  5,7 0,74 4,20  -0,004 0,76 0,00 

INDS2020 -3,89 = -4,3 -4,5 0,02 -0,09  5,7 0,09 0,53  -0,004 6,17 -0,02 

LPIN2020 -3,96 = -4,3 -4,5 0,02 -0,09  5,7 0,08 0,47  -0,004 9,05 -0,04 

PRAS2020 -0,37 = -4,3 -4,5 0,00 0,01  5,7 0,69 3,92  -0,004 2,38 -0,01 

SMSM2020 -3,81 = -4,3 -4,5 0,16 -0,72  5,7 0,22 1,23  -0,004 5,76 -0,02 

ASII2020 -2,19 = -4,3 -4,5 0,06 -0,29  5,7 0,42 2,41  -0,004 1,54 -0,01 

AUTO2020 -2,87 = -4,3 -4,5 0,01 -0,03  5,7 0,26 1,47  -0,004 1,86 -0,01 

GJTL2020 -0,92 = -4,3 -4,5 0,03 -0,12  5,7 0,61 3,50  -0,004 1,61 -0,01 

ACST2020 2,77 = -4,3 -4,5 -0,44 1,97  5,7 0,89 5,10  -0,004 0,84 0,00 

TOPS2020 -0,39 = -4,3 -4,5 -0,06 0,26  5,7 0,64 3,65  -0,004 0,00 0,00 

WSKT2020 0,91 = -4,3 -4,5 -0,09 0,40  5,7 0,84 4,81  -0,004 0,67 0,00 

WIKA2020 -0,02 = -4,3 -4,5 0,00 -0,02  5,7 0,76 4,31  -0,004 1,09 0,00 

TAMA2020 -0,18 = -4,3 -4,5 -0,02 0,11  5,7 0,70 4,01  -0,004 0,19 0,00 
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WEGE2020 -2,36 = -4,3 -4,5 0,03 -0,12  5,7 0,36 2,06  -0,004 1,21 0,00 

PTPP2020 7,14 = -4,3 -4,5 0,01 -0,06  5,7 2,02 11,51  -0,004 1,21 0,00 

IDPR2020 -0,37 = -4,3 -4,5 -0,25 1,14  5,7 0,49 2,80  -0,004 1,40 -0,01 

ADHI2020 0,56 = -4,3 -4,5 0,00 0,00  5,7 0,85 4,87  -0,004 1,11 0,00 

SSIA2020 -1,72 = -4,3 -4,5 -0,01 0,05  5,7 0,45 2,54  -0,004 1,61 -0,01 

SKRN2020 -0,71 = -4,3 -4,5 0,01 -0,03  5,7 0,64 3,63  -0,004 1,41 -0,01 

NRCA2020 -1,68 = -4,3 -4,5 0,02 -0,11  5,7 0,48 2,74  -0,004 2,06 -0,01 

PBSA2020 -3,24 = -4,3 -4,5 0,06 -0,28  5,7 0,24 1,35  -0,004 3,23 -0,01 

TOTL2020 -1,02 = -4,3 -4,5 0,04 -0,17  5,7 0,61 3,45  -0,004 1,49 -0,01 

CSIS2020 -1,55 = -4,3 -4,5 0,02 -0,11  5,7 0,50 2,86  -0,004 1,79 -0,01 

MTRA2020 2,71 = -4,3 -4,5 -0,34 1,53  5,7 0,96 5,49  -0,004 1,09 0,00 

BUKK2020 -2,25 = -4,3 -4,5 0,09 -0,39  5,7 0,43 2,45  -0,004 0,00 0,00 

MTPS2020 -2,01 = -4,3 -4,5 -0,06 0,25  5,7 0,36 2,05  -0,004 3,40 -0,01 

PPRE2020 -1,03 = -4,3 -4,5 0,02 -0,08  5,7 0,59 3,35  -0,004 1,30 -0,01 

PTPW2020 -3,93 = -4,3 -4,5 0,07 -0,32  5,7 0,12 0,71  -0,004 5,48 -0,02 

RONY2020 -2,99 = -4,3 -4,5 -0,11 0,52  5,7 0,14 0,81  -0,004 2,01 -0,01 

DGIK2020 -1,87 = -4,3 -4,5 -0,01 0,06  5,7 0,42 2,37  -0,004 1,47 -0,01 
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Lampiran 5. Hasil Perhitungan Variabel Penelitian 

Tah

un 

Nama 

Perusahaan 

Almant Z-

Score 

Springate S-

Score 

Zmijewski X-

Score 

Beneish M 

Score 

2019 BOLT 4,46 0,95 -2,60 -4,69 

2019 IMAS 0,41 0,09 0,18 -0,98 

2019 INDS 4,56 1,25 -3,96 -6,19 

2019 LPIN 6,94 2,74 -4,39 0,97 

2019 PRAS -0,08 -0,28 -0,71 0,92 

2019 SMSM 10,48 3,05 -4,02 0,51 

2019 ASII 2,70 0,89 -2,02 3,42 

2019 AUTO 2,78 0,95 -3,07 4,08 

2019 GJTL 1,46 0,59 -0,76 3,33 

2019 ACST -0,03 -0,31 1,73 4,10 

2019 TOPS 0,47 -0,47 -0,74 2,44 

2019 WSKT 0,49 0,19 0,00 10,73 

2019 WIKA 0,94 0,57 -0,56 9,72 

2019 TAMA 0,44 0,18 0,41 11,45 

2019 WEGE 1,86 0,83 -2,37 10,35 

2019 PTPP 2,65 1,32 9,06 14,44 

2019 IDPR 1,53 0,48 -2,06 11,80 

2019 ADHI 0,85 0,41 0,25 15,36 

2019 SSIA 1,71 0,62 -1,71 15,82 

2019 SKRN 2,67 1,09 -1,49 15,72 

2019 NRCA 2,47 1,06 -1,62 17,93 

2019 PBSA 3,13 1,03 -2,94 20,08 

2019 TOTL 2,02 0,83 -0,94 18,68 

2019 CSIS -0,13 -0,41 -1,00 20,36 

2019 MTRA 1,97 0,56 -0,23 21,34 

2019 BUKK 2,28 0,21 -2,00 23,04 

2019 MTPS 11,53 1,26 -3,23 25,31 

2019 PPRE 1,31 0,61 -1,18 24,27 

2019 PTPW 6,51 1,36 -3,31 29,51 

2019 RONY 29,15 2,69 -4,25 27,87 

2019 DGIK 0,99 0,45 -1,47 26,08 

2020 BOLT 3,10 0,13 -1,50 16,46 

2020 IMAS 0,26 -0,04 -0,04 29,05 

2020 INDS 4,34 0,92 -3,89 30,37 

2020 LPIN 3,99 0,94 -3,96 30,86 

2020 PRAS 0,43 0,25 -0,37 28,99 

2020 SMSM 9,73 2,72 -3,81 28,26 
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2020 ASII 2,54 0,71 -2,19 33,97 

2020 AUTO 2,43 0,53 -2,87 35,53 

2020 GJTL 1,54 0,62 -0,92 35,62 

2020 ACST -0,59 -1,67 2,77 34,02 

2020 TOPS 0,13 -0,56 -0,39 41,51 

2020 WSKT -0,20 -0,51 0,91 39,90 

2020 WIKA 0,53 0,17 -0,02 42,39 

2020 TAMA 0,34 -0,14 -0,18 41,05 

2020 WEGE 1,53 0,43 -2,36 45,50 

2020 PTPP 1,62 0,69 7,14 44,69 

2020 IDPR 0,28 -1,03 -0,37 40,75 

2020 ADHI 0,56 0,20 0,56 46,83 

2020 SSIA 1,63 0,41 -1,72 46,57 

2020 SKRN 1,44 0,27 -0,71 47,80 

2020 NRCA 2,48 0,96 -1,68 48,07 

2020 PBSA 4,95 1,27 -3,24 51,48 

2020 TOTL 2,06 0,75 -1,02 50,40 

2020 CSIS 0,92 0,63 -1,55 62,58 

2020 MTRA -0,49 -1,03 2,71 47,71 

2020 BUKK 1,84 0,10 -2,25 55,48 

2020 MTPS 1,94 0,49 -2,01 56,79 

2020 PPRE 1,05 0,36 -1,03 57,93 

2020 PTPW 12,22 1,32 -3,93 59,17 

2020 RONY 23,35 -1,37 -2,99 59,35 

2020 DGIK 0,73 0,27 -1,87 61,18 

 

  

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER

DIGITAL REPOSITORY UNIVERSITAS JEMBER



101 
 

 
 

Lampiran 6. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

 

 

 

Lampiran 7. Hasil Uji Normalitas 
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Lampiran 8. Hasil Uji Wilcoxon Sign Rank Test Variabel Altman Z-Score 

 

 

 

 

 

Lampiran 9. Hasil Uji Wilcoxon Sign Rank Test Variabel Springate S-Score 
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Lampiran 10. Hasil Uji Wilcoxon Sign Rank Test Variabel Zmijewski X-

Score 
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Lampiran 11. Hasil Uji Wilcoxon Sign Rank Test Variabel Beneish M-Score 
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