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ABSTRAK 

Dalam kompleksitas tantangan ekonomi, perusahaan sering menghadapi 

risiko krisis finansial. Temuan dalam penelitian ini, menunjukkan bahwa Model 

Springate efektif mengidentifikasi empat perusahaan yang mengalami Financial 

Distress. Analisis data panel mengungkapkan bahwa Working Capital to Total 

Assets (WCTA) dan Sales to Total Assets berpengaruh positif signifikan pada 

Financial Distress. Namun, Earning Before Interest and Taxes to Total Assets 

(EBITTA) dan Earnings Before Taxes to Current Liabilities (EBTCL) tidak 

memiliki signifikansi. Penerapan variabel kontrol, yaitu ROE dan SIZE, 

menunjukkan dampak terhadap Financial Distress. 

Kata Kunci: Financial Distress, Model Springate, Regresi Data Panel, Variabel 

Kontrol 
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ABSTRACT 

Amid the complexities of economic challenges, companies often face the risk 

of financial crises. Findings from this study, demonstrate the effectiveness of the 

Springate Model in identifying four companies experiencing Financial Distress. 

Panel data analysis reveals that Working Capital to Total Assets (WCTA) and Sales 

to Total Assets have a significant positive impact on Financial Distress. However, 

Earning Before Interest and Taxes to Total Assets (EBITTA) and Earnings Before 

Taxes to Current Liabilities (EBTCL) lack significance. The inclusion of control 

variables, namely ROE and SIZE, indicates an influence on Financial Distress. 

Keywords:  Financial distress, springate model, data panel regression, control 

variabels
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

COVID-19 mengguncang struktur global, seperti teknologi, 

globalisasi dan juga peningkatan persaingan dalam masyarakat (Tziner & 

Rabenu, 2021). Setelah World Health Organization (WHO) memberikan 

informasi mengenai virus corona atau COVID-19 sebagai situasi pandemi 

global pada 11 Maret 2020 (WHO, 2020), terdapat lebih dari 4,2 juta kasus 

yang dikonfirmasi 4,2 juta kasus yang dikonfirmasi COVID-19 di 177 

negara (sekitar sepertiga atau 33% dari kasus yang dikonfirmasi telah terjadi 

di Amerika Serikat saja) dan lebih dari 289.000 kematian terkait, di seluruh 

dunia (Rudolph dkk., 2021). 

Virus COVID-19 menyebabkan berbagai dampak kesehatan yang 

merugikan populasi (Klau Fauk dkk., 2022). Pada April 2021, telah tercatat 

lebih dari 3 juta nyawa melayang di berbagai penjuru bbumi, termasuk 1,5 

juta indivisu yang terkonfirmasi terjangkit COVID-19. Hal ini 

menunjukkan bahwa merebaknya COVID-19 tentu menimbulkan berbagai 

masalah, terutama masalah kesehatan di berbagai sektor (Arifah & Kim, 

2022). Dalam sejarah besar tercatat bahwa, terdapat dua guncangan 

kesehatan dunia yakni Black Death pada Tahun 1347 – 1351 dan juga Flu 

Spanyol yang terjadi pada Tahun 1918 – 1919. Peristiwa ini telah 

memberikan dampak secara global terhadap gangguan keuangan jangka 

pendek yang parah yang mana akan berakibat pada konsekuensi jangka 
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menengah pada pertumbuhan dan pembangunan ekonomi (Estrada dkk., 

2021).  

Pandemi COVID-19 telah menghantam salah satu segmen industri 

yang berdampak signifikan di Indonesia, yakni sektor jasa keuangan, yang 

mencakup bisnis asuransi (Sakinah & Munandar, 2022). Menurut Ghoni, 

(2021), Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Tahun 2020, memrikan informasi 

bahwa industri asuransi stariah mengalami peningkatan total asset sekitar 

5%, yang mana menunjukkan pertumbuhan yang kurang signifikan 

dibandingkan dengan kenaikan 8,44% pada Tahun 2019 dari tahun 

sebelumnya. Walaupun industri asuransi syariah telah berjalan selama 29 

tahun sejak beridirnya sektor ini pertamakali pada 1992 dengan Takaful, 

nilai total asetnya masih tergolong rendah. 

Akibat adanya lockdown yang ditetapkan oleh pemerintah 

menyebabkan beberapa perusahaan asuransi di Indonesia yang mengalami 

penurunan premi diantaranya yakni perusahaan asuransi jiwa mengalammi 

penurunan premi sebesar 9,3% dan perusahaan asuransi umum mengalami 

penurunan premi sebesar 4,62% (Salsabila & Indayani, 2022). Menurut data 

OJK yang diolah pada tahun 2022, terdapat sebanyak 107 entitas bisnis di 

sektor industri asuransi, meliputi 25 perusahaan asuransi umum unit usaha 

syariah, tiga perusahan asuransi umum sepenuhnya berdasarkan prinsik 

syariah serta tiga di antaranya merupakan perusahaan reasuransi. Berikut 

adalah tabel jumlah perusahaan asuransi di Indonesia: 
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Tabel 1. 1 Jumlah Perusahaan Asuransi Syariah di Indonesia 

No Jenis Perusahaan Asuransi Jumlah Perusahaan 

1.  Perusahaan Asuransi Umum Unit Usaha 

Syariah  

25 

2.  Perusahaan Asuransi Umum Full Syariah 3 

3.  Perusahaan Reasuransi 3 

Jumlah perusahaan 31 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK, 2022)  

Tersebarnya virus corona atau COVID-19 menyebabkan keuangan 

global terguncang (Akhtaruzzaman dkk., 2021). Sebagian besar perusahaan 

asuransi yang terkena dampak akibat kerugian ekonomi pandemi memiliki 

batasan risiko yang dapat diasuransikan (Hartwig dkk., 2020). Dampak 

pandemi tidak dinyatakan seperti dampak akibat kerusakan yang 

diakibatkan oleh bencana alam, yang mana sebagian perusahaan asuransi 

memiliki kategori pengecualian jaminan yang berbeda – beda (Park dkk., 

2016). Dampak pandemi terhadap industri sektor asuransi di Indonesia 

dapat dianalisis melalui perubahan dalam dinamika ekonomi dari industri 

asuransi syariah dan asuransi umum syariah di Indonesia, seperti yang 

tercatat dalam laporan yang diterbitkan oleh Asosiasi Asuransi Syariah 

Indonesia (AASI) yang direpresentasikan melalui tabel berikut ini: 

Tabel 1. 2 Pertumbuhan Ekonomi Asuransi Syariah di Indonesia 

 

 

Sebelum 

COVID-19 

Selama 

COVID-19 

Pasca 

COVID-19 

Aset 6,34% -5,78% 4,77% 

Kontribusi Bruto 19,17% 0,25% 44,61% 

Klaim Bruto 43,28% 18,77% 63,91% 

Investasi 6,87% -10,5% 2,21% 

Hasil Investasi -471,16% -165,13% -87,94% 
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GDP 9,19% 2,58% 4,31% 

Penetrasi 9,14% -2,28% 38,63% 

Densitas 17,81% -0,86% 43,07% 

Sumber: Data AASI Diolah Pada 2022 

Pada tabel diatas, menunjukkan bahwa terdapat penurunan 

terbanyak di tahun 2020 dikarenakan adanya dampak dari COVID-19 yang 

melanda secara global salah satunya pada sektor industri asuransi di 

Indonesia. Hal ini dapat diketahui dengan adanya asset yang mengalami 

penurunan sebesar 5,78% dan penurunan investasi sebesar 10,15%. 

Kemudian pada hasil investasi yang mengalami penurunan lebih dari 100% 

dan penurunan pada penetrasi dan densitas masing – masing sebesar 2,28% 

dan 0,86%. Oleh karena itu, dengan terjadinya fenomena tersebut dapat 

berpotensi terjadinya Financial Distress  atau kesulitan keuangan suatu 

perusahaan yang apabila berlangsung terus – menerus perusahaan akan 

mengalami kebangkrutan (Arini, 2021). Berdasarkan data statistik 

perusahaan asuransi syariah di Indonesia yang telah diolah pada 2022, maka 

peneliti akan menggunakan objek penelitian pada sektor industri asuransi 

syariah di Indonesia.  

Kesulitan keuangan atau Financial Distress kini sudah menjadi 

kejadian umum yang terjadi lingkungan pasar yang kompetitif. Hal ini 

terjadi sebelum suatu perusahaan dinyatakan mengalami kebangkrutan 

(Helastica & Paramita, 2020). Isayas (2021) menerangkan suatu perusahaan 

yang tengah terjadi Financial Distress, mereka harus menghadapi banyak 

kesulitan seperti kebangkrutan operasional, pengurangan dividen, turunnya 

harga saham, kehilangan pelanggan dan pemasok atau sumber dana dan 
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yang paling parah yakni ditutupnya perusahaan tersebut. Menurut Tinoco & 

Wilson (2013) menyatakan ada beberapa tahapan perusahaan sebelum 

dinyatakan pailit atau bangkrut diantaranya adalah kesulitan keuangan, 

pengajuan kebangkrutan kemudian kurator administratif atau untuk 

menghindari pengajuan kebangkrutan seperti penjualan aset sebelum 

dinyatakan secara resmi bangkrut atau pailit.  

Keberhasilan perusahaan dapat diukur dengan manajemen 

kinerjanya. Salah satu alat analisis yang digunakan pada umumnya untuk 

mengukur kemampuan perusahaan adalah dengan menggunakan indikator 

– indikator  keuangan yang dapat diperoleh dari laporan keuangan (Bakar, 

2019). Cara paling efektif untuk mengawasi keberlangsungan keuangan 

suatu perusahan adalah dengan melakukan pemeriksaan keuangan (Kao & 

Liu, 2004). Analisis rasio keuangan dapat mengurangi ketidakpastian 

pengambilan keputusan dengan memberikan penilaian terhaddap 

perencanaan, operasi, efektivitas investasi dan kesehatan keuangan bisnis 

(Sayari & Mugan, 2017).   

Beberapa studi telah melakukan analisis keuangan yang mana pada 

penelitian tersebut menggunakan variabel yang berbeda seperti variabel 

independen (rasio keuangan) dan teknis analisis yang berbeda seperti model 

regresi, analisis faktor dan deskriminan (Iqbal dkk., 2022). Selain itu, 

analisis yang dilakukan untuk memeriksa rasio keuangan adalah dengan 

teknik statistik, yang mana teknik ini bergantung pada asumsi yang ketat 

(distribusi normal, tidak ada korelasi antara variabel independen), yang 
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dapat mengakibatkan akurasi prediksi yang buruk (Le & Viviani, 2018). 

Dalam beberapa penelitian yang lain, hasil penelitian telah 

mengklasifikasikan beberapa kategori terhadap model kegagalan bank, 

diantaranya adalah kondisi ekonomi lokal, kondisi ekonomi umum, kualitas 

manajemen dan integritas para pegawai, yang mana kategori – kategori 

tersebut menunjukkan bahwa ukuran keuangan dapat mencerminkan 

kekuatan relatif perusahaan (Samad & Armstrong, 2022). Berdasarkan 

penelitian tersebut, peneliti menggunakan beberapa indikator-indikator 

rasio keuangan sebagai prediksi Financial Distress diantaranya adalah rasio 

modal kerja, pendapatan sebelum pajak serta bunga terhadap total asel, 

pendapatan sebelum pajak terhadap total utang dan sales turnover. 

Model yang paling popular digunakan untuk memprediksi Financial 

Distress yakni model yang diusulkan dari Altman, Deakin, Ohlson dan 

LeClere. Analisis ini bergantung pada rasio keuangan yang digunakan dan 

teknik statistik dari Multiple Discriminant Analysis (MDA) (Binti & Ameer, 

2010). Model lain yang termasuk menggunakan teknik Multiple 

Discriminant Analysis (MDA) sering digunakan untuk memprediksi 

Financial Distress  diantaranya yakni, Springate, Traffler dan Grover 

(Arini, 2021). Model lain guna memprediksi Financial Distress, yaitu 

model yang diperkenalkan oleh Zmijewski (1984), dengan melibatkan 

beberapa rasio keuangan guna mengidentifikasi tingkat kinerja perusahaan, 

leverage serta likuiditas pengembangan modelnya. 
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Lestari dkk. (2021) telah melakukan penelitian terhadap subsektor 

pada subsektor pariwisata, perhotelan dan restoran yang telah terdaftar di 

BEI pada 2015–2019 melalui metode Altman (Z-Score), Springate (S 

Score), Zmijewski (X-Score), dan Grover (G-Score), meneraangkan model 

Springate (S Score) memiliki tingkat akurasi paling tinggi sebagai prediksi 

Financial Distress  sebesar 68,75% dari model lain yang digunakan. Pada 

penelitian lain, Singh & Mishra (2016), melakukan penelitian terhadap 208 

perusahaan, 130 digunakan untuk sampel estimasi dan 78 adalah holdout 

untuk validasi model dengan teknik Discriminant Analysis (MDA) dengan 

menggunakan Altman z-score, logit analysis dengan menggunakan Ohlson 

Model dan Probit analysis dengan menggunakan model Zmijewski. 

Penelitian ini menerangkan tingkat akurasi pada model altman sebesar 

67,692%, model Ohlson sebesar 48,462% dan Zmijewski sebesar 71,538%.  

Di lain sisi, studi Talebnia dkk. (2016) pada Tehran Stock Exchange 

pada periode 2009 – 2013 melalui metode analisis deskriminan serta teknik 

regresi logistik, melakukan komparasi dua metode prediksi kebangkrutan 

yakni Springate dan Zavgren yang menunjukkan hasil bahwa Model 

Springate dinyakatan lebih efisian pada penelitian ini. Model Springate 

merupakan kembangan dari model Altman yang mana memilih empat rasio 

keuangan yang meliputi modal kerja terhadap total aset, laba sebelum bunga 

dan pajak terhadap total aset, laba sebelum pajak terhadap utang saat ini, 

dan penjualan terhadap total aset di antara 19 rasio, yang memiliki rasio 

terbaik untuk mengidentifikasi perusahaan yang sehat dan angkrut dan 
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setelah pengujiannya, memberikan model pada 40 perusahaan, yang 

mencapai 92,5 persen prediksi yang benar (Husein & Pambekti, 2015). 

Dengan beberapa hasil penelitian yang menunjukkan Model Springate 

paling akurat dalam memprediksi Financial Distress maka dalam studi 

penelitian ini, peneliti melalui model tersebut untuk memprediksi Financial 

Distress  

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu, peneliti akan 

menggunakan beberapa rasio keuangan untuk dianalisa sebagai prediksi 

Financial Distress. Selain itu peneliti akan menggunakan model Springate 

untuk memprediksi Financial Distress. Oleh karena itu, peneliti tertarik 

untuk mengambil celah pada penelitian terdahulu dengan metode dan objek 

berbeda yang berjudul “Analisis Kinerja Keuangan Sebagai Prediksi 

Financial Distress Pada Perusahaan Asuransi Syariah Dan Unit Usaha 

Asuransi Syariah Tahun 2017 – 2022 Dengan Model Springate”. 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan pemaparan latar belakang tersebut, peneliti telah 

mengajukan rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah rasio working capital to total assets berpengaruh 

terhadap model prediksi Financial Distress pada perusahaan 

asuransi syariah dan unit usaha asuransi syariah? 

2. Apakah rasio earnings before interest and taxes to total assets 

berpengaruh terhadap model prediksi Financial Distress pada 

perusahaan asuransi syariah dan unit usaha asuransi syariah? 
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3. Apakah rasio earnings before taxes to current liabilities 

berpengaruh terhadap model prediksi Financial Distress pada 

perusahaan asuransi syariah dan unit usaha asuransi syariah? 

4. Apakah rasio sales to total assets berpengaruh terhadap model 

prediksi Financial Distress pada perusahaan asuransi syariah 

dan unit usaha asuransi syariah 

C. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisa pengaruh rasio working capital to total 

assets terhadap model prediksi Financial Distress pada 

perusahaan asuransi syariah dan unit usaha asuransi syariah 

2. Untuk menganalisa pengaruh rasio earnings before interest and 

taxes to total assets terhadap model prediksi Financial Distress 

pada perusahaan asuransi syariah dan unit usaha asuransi syariah 

3. Untuk menganalisa pengaruh rasio earnings before taxes to 

current liabilities terhadap model prediksi Financial Distress 

pada perusahaan asuransi syariah dan unit usaha asuransi syariah 

4. Untuk menganalisa pengaruh rasio sales to toal assets terhadap 

model prediksi Financial Distress pada perusahaan asuransi 

syariah dan unit usaha asuransi syariah 
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D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini mempunyai beberapa manfaat dan kontribusi untuk 

pihak – pihak yang terkait, diantaranya sebagai berikut: 

1. Manfaat akademisi 

Dilakukannya penelitian ini bisa dijadikan sebagai media 

pendukung atau referensi bagi peneliti – peneliti di masa 

mendatang dengan topik yang sejenis. 

2. Manfaat bagi stakeholder 

Dengan adanya hasil penelitian ini peneliti mengharapkan 

manfaat kontribusi dalam memberikan infornamsi kepada pihak 

– pihak terkait seperti pemilik perusahaan asuransi syariah, 

investor atau masyarakat yang berkontribusi sebagai sumber 

utama dana didirikannya perusahaan asuransi syariah. Bagi 

pihak investor maupun pemilik perusahaan dapat mencegah atau 

meminimalisir risiko Financial Distress atau risiko kesulitan 

keuangan pasa masa mendatang. 

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan yang disusun pada penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

 BAB I: PENDAHULUAN 

Bagian ini berfungsi menjadi landasan filosofis dann reperensi untuk 

pelaksanaan penelitian ini. Dalam bab ini terungkap konteks historis, 
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perumusan problematika, finalitas penelitian, kegunaan penelitian dan juga 

tata susunan penelitian. 

BAB II: LANDASAN TEORI 

Bagian ini diajukan elaborasi tentang paradigma-paradigma yang 

akan diintergritaskan pada lingkup penelitian ini, di samping berfungsi 

sebagai landasan rasionalisasi penggunaan sejumlah variabel dalam konteks 

penelitian ini. Selanjutnya, dirancang suatu kerangka pemikiran penelitian 

yang bertujuan untuk memajukan proses penyelidikan secara deduktif, 

merinci jalur pemilikiran logis dan mengorientasikan proses penelitian ini. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Bagian ini terdapat eksposisi tentang tipe pendekatan metodologi 

penelitian, populasi dan sampel, metode akrusisi data, sumber data yang 

dihimpun, kontruksi variabel yang akan diteliti serta prosedut statistic yang 

akan diterapkan untuk mengkalkulasi serta menelaah fenomena yang 

relevan. 

BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bagian ini disusun dengan proses perhitungan data yang memiliki 

tujuan untuk merumuskan pengujian statistik atas data tersebut. 

Selanjutnya, dalam bab ini akan diulas mengenai penjelasan terperinci 

mengenai objek studi, hasil dari analisis data dan juga analisis yang lebih 

detal dan mendalam tentang hasil yang telah diperoleh dalam penelitian ini. 
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BAB V: PENUTUP 

Bagian ini dijabarkan kesimpulan penelitian yang dilakukan, 

kekurangan ataupun keterbatasan serta saran – saran bagi pihak – pihak 

yang terkait dalam dilaksanakannya penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan  

 

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis yang telah diuraikan dalam 

Bab IV, dapat disimpulkan bahwa menggunakan model prediksi Financial 

Distress yang didasarkan pada Model Springate mengidentifikasi empat 

perusahaan yang mengalami Financial Distress. Keempat perusahaan 

tersebut adalah PT. Asuransi BUMIDA 1967, PT. Asuransi SONWELIS 

Takaful, PT. Asuransi Tugu Pratama Indonesia Tbk., dan PT. Asuransi 

Takaful Umum. Selanjutnya, analisis regresi data panel menunjukkan 

pengaruh positif signifikan dari dua variabel pada tingkat Financial 

Distress, yaitu Working Capital to Total Assets (WCTA) dan Sales to Total 

Assets (X1 dan X4). Sementara itu, variabel Earning Before Interest and 

Taxes to Total Assets (EBITTA) dan Earnings Before Taxes to Current 

Liabilities (EBTCL) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Financial 

Distress. Penambahan variabel kontrol, yaitu Return on Equity (ROE) dan 

SIZE, juga memperlihatkan dampak terhadap model prediksi Financial 

Distress. Hasil ini sejalan dengan teori yang digunakan, yaitu Early 

Warning System (EWS), yang menggunakan indikator-indikator keuangan 

untuk memberikan sinyal peringatan lebih awal terhadap perusahaan-

perusahaan yang menjadi subjek penelitian. 
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B. Saran  

Dalam melakukan penelitian ini, peneliti memiliki beberapa 

keterbatasan yakni terbatasnya data laporan keuangan pada sektor industri 

asuransi syariah, sehingga jumlah sampel perusahaan kurang maksimal. 

Selain itu pada model prediksi Financial Distress yang digunakan 

menunjukkan kurang efektif, hal ini dikarenakan adanya beberapa variabel 

yang menunjukkan ketidakmampuan terhadal model prediksi. Dari 

kesimpulan yang telah dijelaskan maka peneliti memiliki beberapa saran 

untuk pihak – pihak yang bersangkutan, diantaranya: 

1. Pihak Perusahaan  

Kepada pihak perusahaan untuk lebih meningkatkan 

monitoring terkait laporan keuangan hingga manajemen risiko 

yang mana hal tersebut untuk mencegah terjadinya masa 

kesulitan keuangan hingga mampu terhindar dari dinyatakannya 

bangkrut. 

2. Peneliti selanjutnya 

Kepada peneliti selanjutnya, untuk lebih 

memperhitungkan variabel – variabel dalam model prediksi 

lainnya atau disarankan untuk menggunakan model prediksi 

yang lebih cocok dan akurat pada sektor asuransi terutama pada 

sektor asuransi syariah. Hal ini dikarenakan adanya perbedaan 

pelaporan data antara syariah dan konvensional. Selain itu, 
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peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan jenis 

variabel – variabel lainnya 
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