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Abstract: This study aims to analyze and compare the potential financial distress of PT Fajar
Surya Wisesa Tbk for the period 2021-2025 using the Altman Z-Score, Springate, and Zmijewski
Models. This research is a quantitative descriptive study using secondary data in the form of the
company's annual financial statements obtained from the Indonesia Stock Exchange and the
company's official website. The analysis was conducted by calculating the values of each
prediction model and then comparing the results to determine the company's financial condition.
The research results indicate that the Altman Z-Score Model shows a decline in the company's
financial condition from 2021 until it experiences financial distress in 2024, then begins to
improve in 2025. The Springate Model consistently predicts that the company experiences
financial distress throughout the study period, while the Zmijewski Model shows the company in
a healthy condition, except in 2024. Overall, the three models show a tendency for the financial
condition to decline until 2024 and then start to improve in 2025, with the Springate Model being
the most sensitive in detecting potential financial distress.

Keywords: Financial Distress, Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, PT Fajar Surya Wisesa
Thk

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan potensi financial
distress pada PT Fajar Surya Wisesa Thk periode 2021-2025 menggunakan Model Altman Z-
Score, Springate, dan Zmijewski. Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif kuantitatif
dengan menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia dan situs resmi perusahaan. Analisis dilakukan dengan menghitung
nilai masing-masing model prediksi kemudian membandingkan hasilnya untuk mengetahui
kondisi keuangan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Model Altman Z-Score
mengindikasikan adanya penurunan kondisi keuangan perusahaan sejak tahun 2021 hingga
mengalami financial distress pada tahun 2024, kemudian mulai menunjukkan perbaikan pada
tahun 2025. Model Springate secara konsisten memprediksi perusahaan mengalami financial
distress selama periode penelitian, sedangkan Model Zmijewski menunjukkan perusahaan berada
dalam kondisi sehat, kecuali pada tahun 2024. Secara keseluruhan, ketiga model menunjukkan
kecenderungan penurunan kondisi keuangan hingga tahun 2024 dan mulai membaik pada tahun
2025, dengan Model Springate menjadi model yang paling sensitif dalam mendeteksi potensi
financial distress.

Kata kunci: Kebangkrutan, Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, PT Fajar Surya Wisesa Thk
1. Pendahuluan
Financial distress merupakan kondisi penurunan kesehatan keuangan perusahaan yang dapat

terjadi sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan. Kondisi tersebut dapat terlihat melalui
melemahnya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, memenuhi kewajiban, serta
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mempertahankan keberlangsungan kegiatan usahanya. Bagi perusahaan manufaktur, kondisi
keuangan menjadi semakin penting karena kegiatan operasional membutuhkan aset dan modal
yang relatif besar. Penurunan laba yang berlangsung secara berkelanjutan dapat mengurangi
kemampuan perusahaan dalam membiayai kegiatan operasional dan memenuhi kewajiban
keuangannya.

PT Fajar Surya Wisesa Tbhk merupakan salah satu perusahaan manufaktur subsektor pulp
dan kertas yang menunjukkan penurunan kinerja keuangan dalam beberapa tahun terakhir.
Kondisi tersebut tercermin dari perkembangan laba tahun berjalan yang terus mengalami
penurunan sebagaimana disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1. Perkembangan Laba Tahun Berjalan

Laba Tahun Berjalan
Tahun (dalam jutaan rquiah) Keterangan
2021 617.437 Laba positif relatif tinggi
2022 119.926 Penurunan laba signifikan
2023 (625.865) Mengalami rugi bersih
2024 (1.105.194) Rugi meningkat signifikan
2025 (1.135.954) Rugi semakin besar

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan PT Fajar Surya Wisesa TBK

Penurunan laba tersebut juga didukung oleh perubahan beberapa indikator keuangan yang
digunakan dalam model prediksi financial distress. Pada Model Altman Z-Score, modal kerja
perusahaan bernilai negatif selama 2021-2025, masing-masing sebesar Rp882.645 juta,
Rp1.803.787 juta, Rp3.311.001 juta, Rp4.174.532 juta, dan Rp785.251 juta dalam posisi negatif.
Kondisi tersebut menunjukkan bahwa kewajiban perusahaan lebih besar daripada aset lancarnya
sehingga kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek mengalami tekanan.

Tekanan terhadap kemampuan menghasilkan laba juga terlihat dari EBIT. Pada 2021 dan
2022, rasio EBIT terhadap total aset masih bernilai positif, sedangkan pada 2023-2025 berubah
menjadi negatif. Perubahan tersebut terjadi karena EBIT perusahaan masing-masing sebesar
negatif Rp76.148 juta, negatif Rp463.209 juta, dan negatif Rp58.982 juta. Kondisi ini
menunjukkan bahwa perusahaan mengalami pelemahan kemampuan menghasilkan laba dari
kegiatan operasional dan aset yang dimiliki.

Selain itu, rasio EBT terhadap utang lancar juga berubah menjadi negatif sejak 2023 hingga
2025. Nilainya masing-masing sebesar -0,1274, -0,1941, dan -0,2628. Kondisi tersebut berkaitan
dengan EBT yang negatif sebesar Rp795.284 juta pada 2023, Rp1.385.657 juta pada 2024, dan
Rp966.747 juta pada 2025. Pada saat yang sama, rasio penjualan terhadap total aset mengalami
penurunan dari 0,89705 pada 2021 menjadi 0,60801 pada 2024 sebelum meningkat menjadi
0,66252 pada 2025. Dengan demikian, tekanan keuangan perusahaan tidak hanya terlihat dari
penurunan laba, tetapi juga dari melemahnya kemampuan menghasilkan laba operasional,
memenuhi kewajiban jangka pendek, dan menggunakan aset secara efisien.

Kondisi tersebut menunjukkan pentingnya penggunaan model prediksi financial distress
sebagai sistem peringatan dini. Model Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski digunakan
dalam penelitian ini karena memiliki karakteristik indikator dan tingkat sensitivitas yang berbeda.
Perbedaan tersebut memungkinkan suatu perusahaan menghasilkan klasifikasi yang berbeda
ketika dianalisis menggunakan model yang berbeda.

Apsari et al. (2024) menemukan bahwa Zmijewski memiliki tingkat akurasi tertinggi
dibandingkan Altman Z-Score dan Springate pada perusahaan sektor rokok. Sebaliknya, Pratiwi
dan Wiweko (2022) menemukan bahwa Springate memiliki tingkat akurasi tertinggi pada
perusahaan sektor pertanian. Putri et al. (2023) juga menunjukkan keunggulan Springate dalam
konteks perusahaan IPO, sedangkan Suharsono et al. (2025) menemukan bahwa Altman Z-Score
lebih efektif dalam memberikan indikasi awal potensi kebangkrutan. Perbedaan tersebut
menunjukkan tidak terdapat model yang konsisten menghasilkan prediksi terbaik pada seluruh
karakteristik perusahaan.

Perbedaan hasil tersebut secara teoritis dapat terjadi karena setiap model memberikan bobot
yang berbeda terhadap indikator keuangan. Model Springate memberikan penekanan yang relatif
besar pada kemampuan menghasilkan laba operasional, kemampuan memenuhi kewajiban jangka
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pendek, dan efisiensi penggunaan aset. Model Zmijewski menggunakan kombinasi kemampuan
menghasilkan laba, tingkat utang, dan kemampuan aset lancar memenuhi kewajiban lancar.
Sementara itu, Altman Z-Score menggabungkan modal kerja, laba ditahan, EBIT, nilai pasar
ekuitas terhadap utang, dan penjualan terhadap aset. Perbedaan komponen dan pembobotan
tersebut menyebabkan tingkat sensitivitas setiap model dalam mendeteksi tekanan keuangan tidak
selalu sama.

Fenomena tersebut terlihat pada PT Fajar Surya Wisesa Thk. Model Springate memberikan
sinyal financial distress selama lima tahun penelitian, sedangkan Zmijewski hanya mendeteksi
financial distress pada 2024. Altman Z-Score menunjukkan penurunan kondisi keuangan secara
bertahap sebelum mencapai kondisi financial distress pada 2024. Hasil tersebut memberikan
ruang untuk menguji bagaimana ketiga model merespons perubahan kondisi keuangan
perusahaan yang sama dalam periode yang sama.

Berdasarkan fenomena dan research gap tersebut, penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis dan membandingkan Model Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski dalam
memprediksi potensi financial distress PT Fajar Surya Wisesa Thk periode 2021-2025. Penelitian
ini diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai persamaan dan perbedaan hasil ketiga
model serta menunjukkan model yang paling sensitif dalam mendeteksi tekanan keuangan
perusahaan.

2. Kajian Pustaka
2.1 Financial Distress

Financial distress menggambarkan kondisi ketika kesehatan keuangan perusahaan
mengalami penurunan sehingga kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban dan
mempertahankan kegiatan usaha mulai terganggu. Kondisi tersebut tidak selalu langsung
menunjukkan kebangkrutan, tetapi dapat menjadi tahapan awal sebelum perusahaan mengalami
masalah keuangan yang lebih serius. Oleh karena itu, analisis financial distress memiliki fungsi
penting sebagai sistem peringatan dini.

Dalam penelitian empiris, financial distress tidak hanya berkaitan dengan satu indikator
keuangan. Penurunan laba, tekanan terhadap modal kerja, meningkatnya beban kewajiban, serta
menurunnya efisiensi penggunaan aset dapat muncul secara bersamaan. Hal tersebut terlihat pada
PT Fajar Surya Wisesa Tbk, ketika penurunan laba disertai modal kerja negatif, EBIT negatif,
dan penurunan beberapa rasio keuangan. Dengan demikian, penggunaan model yang
menggabungkan beberapa indikator dapat memberikan penilaian yang lebih menyeluruh
dibandingkan hanya menggunakan satu indikator.

2.2 Model Altman Z-Score

Model Altman Z-Score merupakan salah satu model awal yang banyak digunakan dalam
prediksi kebangkrutan. Model ini menggabungkan beberapa indikator keuangan sehingga tidak
hanya menilai satu aspek kondisi perusahaan. Karakteristik tersebut memungkinkan Altman
memberikan gambaran mengenai perubahan kondisi keuangan secara bertahap.

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa keunggulan Altman tidak selalu terletak pada
jumlah perusahaan yang diklasifikasikan mengalami distress, tetapi pada kemampuannya
memberikan sinyal peringatan ketika kondisi perusahaan mulai memburuk. Suharsono et al.
(2025), misalnya, menunjukkan bahwa Altman dapat memberikan indikasi awal melalui kategori
yang menunjukkan kondisi perusahaan perlu mendapatkan perhatian. Hasil tersebut relevan
dengan PT Fajar Surya Wisesa Tbk karena perubahan skor Altman menunjukkan penurunan
kondisi sebelum perusahaan dikategorikan mengalami financial distress pada 2024.

Rumus Altman Z-Score:
Z=12X:+ 1,4X>+3,3X;5 + 0,6X4 + 0,999Xs
Keterangan:

e Xi=Modal Kerja / Total Aset
X2 = Laba Ditahan / Total Aset
X3 =EBIT / Total Aset
Xa = Nilai Pasar Ekuitas / Nilai Buku Utang
Xs = Penjualan / Total Aset
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Kriteria penilaian:
e Z<1,81: Perusahaan mengalami financial distress.
o 1,81<7<299: Grey area (rawan).
e 7 >2,99: Perusahaan dalam kondisi sehat.

2.3 Model Springate

Model Springate merupakan model prediksi yang menggunakan kombinasi indikator modal
kerja, kemampuan menghasilkan laba, kemampuan memenuhi kewajiban, dan efisiensi aset.
Karakteristik tersebut membuat model Springate dapat memberikan respons yang cukup kuat
terhadap penurunan kinerja operasional dan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban.

Penelitian Pratiwi dan Wiweko (2022) serta Putri et al. (2023) menunjukkan bahwa
Springate dapat menjadi model dengan tingkat akurasi tertinggi pada objek tertentu. Temuan
tersebut memperlihatkan bahwa sensitivitas model dapat berbeda berdasarkan karakteristik
perusahaan. Pada PT Fajar Surya Wisesa Tbk, seluruh nilai Springate berada di bawah batas
Klasifikasi selama periode penelitian dan menunjukkan masalah keuangan sejak awal periode.
Kondisi ini memperkuat hasil penelitian terdahulu bahwa Springate dapat menjadi model yang
sensitif ketika perusahaan mengalami penurunan profitabilitas, modal kerja, dan efisiensi
operasional secara bersamaan.
Rumus Springate:

S=1,03X:+ 3,07X2 + 0,66X5 + 0,40X4

Keterangan:

e Xi=Modal Kerja / Total Aset

e X,=EBIT/ Total Aset

e X;=Laba Sebelum Pajak / Utang Lancar

e Xa=Penjualan / Total Aset
Kriteria penilaian:

e S$>0,862: Perusahaan dalam kondisi sehat.

e S<0,862 : Perusahaan mengalami financial distress.

2.4 Model ZmijewskKi

Model Zmijewski menggunakan indikator profitabilitas, tingkat utang, dan kemampuan
memenuhi kewajiban jangka pendek. Karakteristik tersebut membuat model ini memberikan
penilaian berdasarkan kombinasi kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan tekanan
pendanaan.

Apsari et al. (2024) menemukan bahwa Zmijewski memiliki akurasi tertinggi pada
perusahaan subsektor rokok. Sebaliknya, Pratiwi dan Wiweko (2022) menemukan Zmijewski
sebagai model dengan akurasi paling rendah pada perusahaan sektor pertanian. Perbedaan
tersebut memperlihatkan bahwa keunggulan Zmijewski tidak bersifat universal, tetapi dapat
berubah sesuai dengan karakteristik objek penelitian.

Rumus Zmijewski:
X=-43—-45X;+5,7X>—0,004X5
Keterangan:

e X, =Laba Bersih / Total Aset (ROA)

e X, =Total Utang / Total Aset

o 3 = Aset Lancar / Utang Lancar
Kriteria penilaian:

e X <0: Perusahaan dalam kondisi sehat.

e X >0 : Perusahaan mengalami financial distress.

2.5 Kerangka Konseptual

Penelitian ini didasari adanya perubahan kondisi keuangan PT Fajar Surya Wisesa Thk
selama periode 2021-2025, yang ditunjukkan oleh penurunan laba, meningkatnya tekanan
terhadap modal kerja, perubahan kemampuan menghasilkan laba operasional, serta perubahan
struktur utang. Kondisi tersebut dianalisis menggunakan tiga model prediksi financial distress,
yaitu Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski.
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Ketiga model tersebut digunakan secara bersamaan karena memiliki indikator dan
pembobotan yang berbeda. Model Altman digunakan untuk melihat perubahan kondisi keuangan
secara lebih menyeluruh, Model Springate digunakan untuk melihat sensitivitas terhadap
perubahan modal kerja, kemampuan menghasilkan laba, kewajiban, dan efisiensi aset, sedangkan
Model Zmijewski digunakan untuk melihat kondisi perusahaan melalui profitabilitas, tingkat
utang, dan kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek. Hasil dari ketiga model kemudian
dibandingkan untuk mengetahui persamaan, perbedaan, serta tingkat sensitivitas masing-masing
model dalam memprediksi financial distress PT Fajar Surya Wisesa Tbk. Kerangka penelitian ini
pada dasarnya telah menggunakan laporan keuangan 2021-2025 sebagai sumber data dan
membandingkan ketiga model tersebut.

Gambar 2.1 Kerangka

Laporan Keuangan tahun 2021- 2025

| PT FAJAR SURYA WISESA Tbk |
¥ y v
Altman z-score Springate Zmijewski
rumus Z=1,2X1+1,4X2+| |rumus S=1,03A+3,07B| | rumus X=-4,3-4,5X1
3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5 +066C+040D +5,7 X2 -0,004 X3

I |

A

Perbandingan model financial distress

3. Metode Penelitian
3.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif dengan metode komparatif.
Penelitian bertujuan menggambarkan kondisi keuangan PT Fajar Surya Wisesa Tbk berdasarkan
hasil perhitungan Model Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski, kemudian membandingkan
hasil ketiga model tersebut selama periode 2021-2025.

3.2 Objek Penelitian

Objek penelitian adalah PT Fajar Surya Wisesa Tbk selama periode 2021-2025. Penggunaan
satu perusahaan dalam penelitian ini didasarkan pada tujuan penelitian yang bukan untuk
melakukan generalisasi terhadap seluruh perusahaan manufaktur, melainkan melakukan analisis
komparatif terhadap tiga model prediksi pada objek perusahaan yang sama.

Penggunaan objek tunggal memungkinkan ketiga model diterapkan pada laporan keuangan,
periode pengamatan, dan kondisi perusahaan yang sama. Dengan demikian, perbedaan hasil
prediksi dapat lebih jelas dikaitkan dengan karakteristik masing-masing model, bukan disebabkan
oleh perbedaan objek, periode, atau karakteristik industri. Pemilihan PT Fajar Surya Wisesa Thk
juga didukung oleh fenomena penurunan laba yang cukup tajam, dari laba Rp617.437 juta pada
2021 menjadi rugi Rp1.135.954 juta pada 2025.

Karena penelitian ini menggunakan satu perusahaan dan lima tahun laporan keuangan, teknik
pengambilan sampel yang digunakan adalah sensus atau sampling jenuh, yaitu seluruh data
laporan keuangan yang sesuai dengan periode penelitian digunakan sebagai sampel. Dengan
demikian, penelitian tidak bermaksud menyatakan bahwa hasilnya mewakili seluruh perusahaan
subsektor pulp dan kertas, tetapi memberikan analisis mendalam mengenai perbedaan hasil tiga
model pada PT Fajar Surya Wisesa Tbk. Skripsi Anda memang menetapkan periode 2021-2025
dan menggunakan seluruh laporan keuangan periode tersebut sebagai sampel.

3.3 Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Data yang dipakai merupakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan PT Fajar
Surya Wisesa Tbk periode 2021-2025. Data diperoleh melalui Bursa Efek Indonesia dan sumber
resmi perusahaan. Pengumpulan data dilakukan melalui dokumentasi dengan mengumpulkan
laporan keuangan dan studi literatur terhadap penelitian terdahulu.
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3.4 Teknik Analisis Data

Analisis dilakukan dengan menghitung rasio keuangan yang diperlukan dalam masing-
masing model, kemudian memasukkan hasil perhitungan ke dalam formula Altman Z-Score,
Springate, dan Zmijewski. Hasil setiap model selanjutnya diklasifikasikan sesuai dengan batas
yang digunakan masing-masing model dan dibandingkan berdasarkan pola perubahan selama
2021-2025.

4. Hasil dan Pembahasan
4.1 Model Altman Z-Score

Tabel 2. Ringkasan Perhitungan Rasio Keuangan Altman Z-Score
Model Altman Z-Score

Tahun
2021 2022 2023 2024 2025
WCTA (X1) -0,0664 | -0,1401 | -0,2639 | -0,3297 | -0,0642
RETA (X2) 0,20081 | 0,19384 | 0,14455 | 0,05593 | -0,035
EBITTA (X3) | 0,10545 | 0,06661 | -0,0061 | -0,0366 | -0,0048
MCBVD (X4) | 2,30307 | 1,84273 | 2,30167 | 1,28135 | 2,61789

STA (X5) 0,89705 | 0,84566 | 0,61563 | 0,60801 | 0,66252
Sumber: Data Diolah,2026

Keterangan

Berdasarkan tabel perhitungan di atas, rasio X1 (modal kerja terhadap total aktiva)
menunjukkan tingkat likuiditas perusahaan. Selama periode 2021-2025, rasio X1 selalu bernilai
negatif, yaitu -0,0664; -0,1401; -0,2639; -0,3297; dan -0,0642. Hal itu disebabkan oleh modal
kerja yang negatif sehingga menunjukkan perusahaan terjadi penurunan kemampuan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek. rasio X2 (saldo laba terhadap total aktiva) mencerminkan
kemampuan perusahaan membiayai aset dari akumulasi laba. Nilai rasio X2 terus menurun dari
0,20081 pada tahun 2021 menjadi -0,035 pada tahun 2025 akibat saldo laba yang berubah menjadi
negatif karena perusahaan mengalami kerugian secara berkelanjutan. rasio X3 (EBIT terhadap
total aktiva) menunjukkan kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam menghasilkan laba
operasional dari aset yang dimiliki. Rasio ini bernilai positif pada tahun 2021-2022, namun
berubah negatif pada periode 2023-2025 seiring dengan EBIT yang negatif, sehingga
mengindikasikan menurunnya kemampuan perusahaan menghasilkan laba operasional. rasio X4
(nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku utang) menunjukkan kemampuan nilai pasar perusahaan
dalam menutup kewajibannya. Nilai rasio X4 selama periode penelitian masing-masing sebesar
2,30307; 1,84273; 2,30167; 1,28135; dan 2,61789. Perubahan rasio ini dipengaruhi oleh fluktuasi
harga saham dan nilai buku utang perusahaan. rasio X5 (penjualan terhadap total aktiva)
mengukur efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan penjualan. Nilai rasio X5 berfluktuasi
sebesar 0,89705; 0,84566; 0,61563; 0,60801; dan 0,66252. Meskipun terjadi penurunan pada
beberapa periode, perusahaan masih mampu memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan
penjualan, meskipun tingkat efisiensinya cenderung melemah dibandingkan tahun-tahun
sebelumnya.

Tabel 3 Ringkasan Perhitungan Menggunakan Rumus Altman Z-Score

Tahun
Keterangan
2021 2022 2023 2024 2025
Model 2,82748 | 227356 | 1,86165 | 0,93815 | 2.09066
Altman Zona Zona Zona Tidak Zona
Abu-abu | Abu-abu | Abu-abu Sehat Abu-abu

Sumber: Data Diolah, 2026
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Gambar 1 Grafik Hasil Perhitungan Altman Tahun 2021-2025
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Sumber: Data Diolah, 2026

Hasil Model Altman Z-Score menunjukkan adanya penurunan kondisi keuangan PT Fajar
Surya Wisesa Tbk hingga 2024 sebelum mengalami perbaikan pada 2025. Perubahan tersebut
terutama berkaitan dengan memburuknya beberapa komponen keuangan yang digunakan dalam
model. Modal kerja terhadap total aset terus menunjukkan nilai negatif, sedangkan kemampuan
menghasilkan laba operasional berubah dari positif menjadi negatif sejak 2023. Saldo laba juga
terus menurun hingga bernilai negatif pada 2025.

Perubahan tersebut menjelaskan mengapa skor Altman menurun. Penurunan modal kerja
menunjukkan tekanan terhadap likuiditas, sedangkan EBIT negatif menunjukkan bahwa aset
perusahaan belum mampu menghasilkan laba operasional yang memadai. Kondisi tersebut
semakin berat ketika saldo laba terus menurun akibat kerugian yang berkelanjutan. Dengan
demikian, penurunan skor Altman bukan sekadar perubahan angka, tetapi mencerminkan
akumulasi tekanan pada kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan mempertahankan
keseimbangan keuangan.

Hasil penelitian ini sama dengan Suharsono dkk. (2025) dan Putri dkk. (2026) yang
menyatakan bahwa Model Altman Z-Score mampu memberikan peringatan dini (early warning
system) melalui zona abu-abu sebelum perusahaan mengalami financial distress. Temuan tersebut
menunjukkan bahwa Model Altman Z-Score efektif dalam mendeteksi penurunan kondisi
keuangan secara bertahap sehingga dapat digunakan sebagai alat deteksi dini terhadap potensi
kesulitan keuangan.

4.2 Model Springate

Tabel 4 Ringkasan Perhitungan Rasio Keuangan Springate

Model Springate
Tahun
Keterangan
2021 2022 2023 2024 2025
WCTA (X1) -0,0664 | -0,1401 | -0,2639 | -0,3297 | -0,0642
EBITTA (X2) | 0,10545 | 0,06661 | -0,0061 | -0,0366 | -0,0048
EBTCL (X3) | 0,1637 | 0,03216 | -0,1274 | -0,1941 | -0,2628
STA (X4) 0,89705 | 0,84566 | 0,61563 | 0,60801 | 0,66252

Sumber: Data Diolah, 2026

Berdasarkan tabel perhitungan di atas, rasio keuangan model Springate menunjukkan bahwa
kondisi keuangan PT Fajar Surya Wisesa Thk cenderung mengalami penurunan selama periode
2021-2025. Rasio X1 (modal kerja terhadap total aktiva) bernilai negatif pada seluruh periode,
yaitu -0,0664; -0,1401; -0,2639; -0,3297; dan -0,0642, yang mengindikasikan menurunnya
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kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Rasio X2
(EBIT terhadap total aktiva) berubah dari positif pada tahun 2021-2022 menjadi negatif pada
tahun 2023-2025 akibat nilai EBIT yang negatif, sehingga menunjukkan menurunnya
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba operasional. Rasio X3 (EBT terhadap utang
lancar) juga bernilai negatif sejak tahun 2023 hingga 2025, yang mencerminkan semakin
rendahnya kemampuan perusahaan melunasi kewajiban jangka pendek akibat kerugian yang
dialami. Sementara itu, rasio X4 (penjualan terhadap total aktiva) mengalami penurunan dengan
nilai 0,89705; 0,84566; 0,61563; 0,60801; dan 0,66252, yang menunjukkan bahwa efisiensi
penggunaan aset dalam menghasilkan penjualan cenderung melemah meskipun perusahaan masih
mampu memanfaatkan asetnya untuk mendukung aktivitas penjualan.

Tabel 5. Ringkasan Perhitungan Menggunakan Rumus Springate

Tahun
Keterangan
2021 2022 2023 2024 2025
Model 0,723228 | 0,419906 | -0,12908 | -0,33798 | 0,009017
Sprinoate Tidak Tidak Tidak Tidak Tidak
pring Sehat Sehat Sehat Sehat Sehat

Sumber: Data Diolah, 2026

Gambar 2 Grafik Hasil Perhitungan Springate Tahun 2021-2025
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Hasil Springate menunjukkan kondisi yang lebih sensitif dibandingkan model lainnya. Hal
tersebut berkaitan dengan kombinasi beberapa indikator yang mengalami pelemahan secara
bersamaan. Modal kerja perusahaan negatif selama lima tahun, EBIT berubah negatif sejak 2023,
EBT terhadap kewajiban lancar juga berubah negatif, sedangkan efisiensi aset dalam
menghasilkan penjualan menurun hingga 2024.

Kondisi tersebut menjelaskan mengapa Springate secara konsisten memberikan sinyal
financial distress. Masalah tidak hanya berasal dari kerugian bersih, tetapi juga dari tekanan
modal kerja, kemampuan menghasilkan laba operasional, kemampuan memenuhi kewajiban, dan
efisiensi penggunaan aset. Dengan kata lain, beberapa indikator utama yang menjadi dasar
Springate mengalami pelemahan secara bersamaan sehingga model memberikan respons yang
lebih sensitif.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Pratiwi dan Wiweko (2022) serta Putri dkk. (2025) yang
menyatakan bahwa Model Springate merupakan model yang paling sensitif dalam mendeteksi
financial distress. Temuan tersebut menunjukkan bahwa Model Springate mampu
mengidentifikasi potensi penurunan kondisi keuangan lebih awal dibandingkan model lainnya,
sehingga efektif digunakan sebagai alat peringatan dini (early warning) bagi perusahaan
manufaktur.
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4.3 Model Zmijewski

Tabel 6. Ringkasan Perhitungan Rasio Keuangan Zmijewski

Model Zmijewski
Keterangan Tahun
2021 2022 2023 2024 2025
ROA (X1) 0,04642 | 0,00931 | -0,0499 | -0,0873 | -0,0929
TLTA (X2) 0,6147 | 0,61085 | 0,65219 | 0,73769 | 0,53074
CACL (X3) 0,8282 | 0,65588 | 0,46958 | 0,41521 | 0,78651

Sumber: Data Diolah,2026

Berdasarkan tabel di atas, rasio keuangan model Zmijewski menunjukkan bahwa kondisi
keuangan PT Fajar Surya Wisesa Tbk cenderung mengalami penurunan selama periode 2021—
2025. Rasio X1 (laba bersih terhadap total aktiva) mengalami penurunan dari 0,04642 dan
0,00931 pada tahun 2021-2022 menjadi negatif pada tahun 2023-2025, yaitu -0,0499; -0,0873;
dan -0,0929, yang menunjukkan menurunnya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dari aset yang dimiliki. Rasio X2 (total utang terhadap total aktiva) berfluktuasi sebesar 0,61470;
0,61085; 0,65219; 0,73769; dan 0,53074, yang menunjukkan bahwa sebagian besar aset
perusahaan masih dibiayai oleh utang. Sementara itu, rasio X3 (aktiva lancar terhadap utang
lancar) masing-masing sebesar 0,82820; 0,65588; 0,46958; 0,41521; dan 0,78651 atau seluruhnya
berada di bawah satu, sehingga mengindikasikan bahwa perusahaan belum mampu memenuhi
kewajiban jangka pendeknya secara optimal menggunakan aktiva lancar yang dimiliki.

Tabel 7. Ringkasan Perhitungan Menggunakan Rumus Zmijewski

Keterangan Tahun

9 2021 2022 2023 2024 2025
Model -1,00838 | -0,8627 | -0,35987 0'%?(?;?4 -0,85993
Zmijewski Sehat Sehat Sehat Sehat Sehat

Sumber: Data Diolah, 2026

Gambar 3 Grafik Hasil Perhitungan Zmijewski Tahun 2021-2025
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Hasil Model Zmijewski menunjukkan pola yang lebih moderat. Pada 2021-2023 perusahaan
masih dikategorikan belum mengalami financial distress, meskipun skor bergerak mendekati
batas distress. Kondisi tersebut kemudian berubah pada 2024 ketika tekanan keuangan meningkat,
sebelum kembali membaik pada 2025.

Perubahan tersebut dapat dijelaskan melalui tiga indikator utama Zmijewski. Profitabilitas
perusahaan berubah negatif sejak 2023, rasio utang terhadap aset meningkat hingga 2024, dan
rasio aktiva lancar terhadap utang lancar tetap berada di bawah satu. Kondisi tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan menghadapi tekanan dari sisi laba, pendanaan, dan kemampuan
memenuhi kewajiban jangka pendek.
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Hasil penelitian ini sama dengan Apsari dkk. (2024) yang mengatakan bahwa Model
Zmijewski cenderung lebih selektif dalam mengidentifikasi financial distress. Temuan ini juga
mendukung Sa‘adah dkk. (2026) bahwa Model Zmijewski memberikan hasil yang relatif stabil
karena berfokus pada kemampuan yang dimiliki perusahaan menghasilkan laba, struktur utang,
dan kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek. Oleh karena itu, model ini cenderung
mengidentifikasi financial distress ketika tekanan keuangan perusahaan telah meningkat secara
nyata.

4.4 Perbandingan Model Altman Z-Score, Springate dan Zmijewski

Gambar 4 Grafik Hasil Perbandingan
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Sumber: Data Diolah, 2026

Hasil perbandingan memperlihatkan bahwa ketiga model mempunyai klasifikasi yang
berbeda terhadap PT Fajar Surya Wisesa Thk, meskipun memiliki pola perubahan yang relatif
sama. Ketiga model sama-sama menunjukkan bahwa kondisi keuangan perusahaan mengalami
tekanan hingga 2024 dan mulai menunjukkan perbaikan pada 2025. Perbedaan hasil terutama
berasal dari indikator dan pembobotan yang digunakan masing-masing model.

Model Springate menjadi model paling sensitif karena memberikan sinyal financial distress
selama seluruh periode penelitian. Hal tersebut dapat dijelaskan dari kondisi modal kerja yang
selalu negatif, EBIT yang berubah negatif sejak 2023, EBT terhadap kewajiban lancar yang
negatif, serta penurunan efisiensi aset. Dengan demikian, Springate merespons pelemahan
beberapa indikator operasional secara bersamaan.

Model Altman Z-Score menunjukkan sensitivitas pada tingkat menengah karena memberikan
sinyal penurunan kondisi keuangan sebelum mengidentifikasi financial distress pada 2024.
Sementara itu, Zmijewski memberikan hasil yang lebih moderat karena baru mengidentifikasi
financial distress pada 2024. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa penggunaan satu model saja
dapat memberikan gambaran yang berbeda mengenai kondisi perusahaan.

Jika dikaitkan dengan karakteristik industri pulp dan kertas yang membutuhkan aset dan
modal yang besar, Model Altman dan Springate memiliki relevansi yang cukup kuat karena
memasukkan indikator modal kerja, kemampuan menghasilkan laba, dan efisiensi penggunaan
aset. Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa Springate lebih sensitif pada PT Fajar Surya
Wisesa Tbk karena beberapa indikator operasional dan keuangan perusahaan mengalami
pelemahan secara bersamaan.

Temuan penelitian ini juga memperlihatkan bahwa tidak terdapat model yang secara
universal paling baik. Apsari et al. (2024) menemukan Zmijewski paling akurat, Pratiwi dan
Wiweko (2022) menemukan Springate paling akurat, sedangkan Suharsono et al. (2025)
menemukan Altman lebih efektif dalam memberikan peringatan dini. Oleh karena itu, hasil
penelitian pada PT Fajar Surya Wisesa Tbk yang menunjukkan Springate paling sensitif tidak
bertentangan dengan penelitian terdahulu, tetapi justru menunjukkan bahwa karakteristik
perusahaan dan indikator yang digunakan dapat memengaruhi hasil prediksi.
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5. Kesimpulan

Hasil penelitian Berdasarkan hasil penelitian, PT Fajar Surya Wisesa Thk mengalami
penurunan kondisi keuangan selama periode 2021-2024 yang tercermin dari penurunan
laba, modal kerja negatif, melemahnya kemampuan menghasilkan laba operasional, dan
meningkatnya tekanan kewajiban. Model Altman Z-Score menunjukkan adanya
penurunan kondisi keuangan hingga financial distress pada 2024 dan mulai membaik
pada 2025. Model Springate menunjukkan financial distress secara konsisten selama
2021-2025, sedangkan Model Zmijewski hanya menunjukkan financial distress pada
2024 dan kembali menunjukkan perbaikan pada 2025.

Perbandingan ketiga model menunjukkan bahwa Springate merupakan model yang
paling sensitif dalam mendeteksi potensi financial distress pada PT Fajar Surya Wisesa
Tbk, sedangkan Altman Z-Score memberikan sinyal penurunan kondisi keuangan secara
bertahap dan Zmijewski memberikan hasil yang lebih moderat. Perbedaan tersebut
menunjukkan bahwa tidak terdapat satu model yang selalu unggul pada seluruh
perusahaan. Penggunaan ketiga model secara bersamaan memberikan gambaran yang
lebih komprehensif karena mampu memperlihatkan tingkat tekanan keuangan perusahaan
dari karakteristik indikator yang berbeda.

5.1 Implikasi Manajeial

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Model Springate paling sensitif dalam mendeteksi
potensi financial distress PT Fajar Surya Wisesa Tbk. Kondisi tersebut memberikan implikasi
bagi manajemen untuk memberikan perhatian lebih besar terhadap modal kerja, kemampuan
menghasilkan laba operasional, pengelolaan kewajiban jangka pendek, dan efisiensi penggunaan
aset. Modal kerja yang negatif selama periode penelitian menunjukkan perlunya pengelolaan aset
lancar dan kewajiban lancar secara lebih seimbang.

Manajemen juga perlu melakukan pengendalian terhadap biaya operasional karena EBIT
perusahaan berubah negatif sejak 2023. Upaya peningkatan efisiensi biaya perlu dilakukan
bersamaan dengan peningkatan produktivitas aset dan kemampuan menghasilkan penjualan.
Perbaikan pada tahun 2025 yang terlihat dari penurunan rasio utang dan membaiknya modal kerja
dapat dijadikan dasar untuk mempertahankan tren perbaikan, tetapi belum cukup untuk
menghilangkan seluruh tekanan keuangan perusahaan.
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